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INTRODUCCIÓN Y OBJETIVOS DEL ESTUDIO
.
Hoy en día, es cada vez más frecuente presenciar estrategias de
diversificación llevadas a cabo por las grandes empresas de distribución comercial,
las cuales van incrementando su poder de mercado en el sistema real y financiero de
la economía, de forma acelerada. En este sentido merece la pena destacar, tanto por
su indudable trascendencia en el comportamiento del sistema fmanciero como por su
reciente y rápida proliferación, las crecientes actividades financieras desarrolladas por
dichas empresas.
La escasez de estudios rigurosos sobre esta materia en España, que de forma
sistemática traten los distintos aspectos relacionados con el tema y analicen la
multitud de facetas incluidas dentro de la expresión “actividadfinanciera” y la
potencia] incidencia que dicha actividad puede tener sobre los agregados monetarios
y sobre el proceso de desintermediación financiera, justifican la presente
investigación sobre la situación actual de las grandes empresas de distribución
comercial que, realizando actividades financieras distintas y complementarias de las
típicamente comerciales, desarrollan de manera efectiva una nueva forma de
“intermediación financiera”.
Aunque en otros países -como Estados Unidos- la actividad financiera es ya
un negocio habitual desarrollado por las grandes empresas de distribución comercial,
en España es relativamente reciente esta práctica’. No obstante, se trata de un tema de
gran actualidad, lo cual hace que esta investigación no sólo resulte sugerente desde
un punto de vista meramente teórico y académico, sino también por lo que pueda
tener de trascendencia sobre los comportamientos del público en general. Entre otros
aspectos, nos interesaremos por el proceso actual de reestructuración del sector de la
distribución comercial -de elevado peso en laeconomía del país, en cuanto a volumen
de empleo ocupado, así como por su aportación al Producto Interior Bruto- que
En cuanto a la emisión de wxjetas de crédito, si bien la empresa líder del sector: El Corte
Inglés, comenzó a emitir taijetas a mediados de los años 60, es a panhr de los 90 cuando se
generaliza por el resto de las empresas del sector (El Corte Inglés creó su filial financiera para
gestionar sus taijetas en enero de 1996). En el negocio de los seguros, la empresa pionera: El Corte
Inglés, se introduce en 1991 y la concesión de créditos al consumo data de fechas aún más recientes.
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supone una mayor concentración y modernización del mismo. La creación de
centrales de compra y de asociaciones de pequeños comerciantes, como mecanismos
para mejorar las condiciones de compra frente a sus proveedores. Las elevadas
inversiones realizadas por las grandes empresas del sector para acometer sus
continuos procesos de expansión. Los dilatados plazos de pago que mantienen con
sus proveedores, que han motivado un gran debate sobre la posible regulación de
dichos plazos. Las numerosas suspensiones de pagos de pequeñas y medianas
empresas del sector, debido principalmente al elevado riesgo de insolvencia
aparejado por el alto apalancamiento del mismo. La proliferación de las tarjetas de
crédito emitidas por estas empresas, unidas en muchos casos a acuerdos de
colaboración y cooperación con entidades financieras. Y la polémica sobre la
conveniencia o no de la regulación del sector por parte de los poderes públicos.
Más concretamente, la tesis a contrastar en el presente trabajo de
investigación puede resumirse en los siguiente términos:
“Determinar, caracterizar y validar estadísticamente la posible
existencia de modelos diferenciados de comportamiento financiero de las
grandes empresas de distribución comercial; para precisar las actividades,
tanto internas como externas, que lo definen, evaluar su contribución al
proceso de desintermediación en el sistema financiero, y ponderar la
incidencia de dichas actividades sobre los resultados de las propias
empresas”.
Por tanto, el objetivo del presente trabajo se centra en la detección y el análisis
de las variables explicativas de la actividad financiera desarrollada por las grandes
empresas españolas de distribución comercial, así como la contrastación de las
posibles interrelaciones entre sus decisiones reales y financieras.
A tal efecto, hay que destacar que las grandes empresas de distribución
comercial -midiendo su tamaño mediante la variable volumen de ventas- poseen un
elevado poder de mercado frente a sus proveedores, esto es. ostentan una posición
dominante o de fortaleza en los procesos de negociación, obteniendo unos
aplazamientos de pago y descuentos considerables; al igual que lo esgrimen frente a
9
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las instituciones financieras, de las que consiguen condiciones extra-mercado, en
cuanto a la remuneración de sus depósitos o a la posibilidad de realizar ciertas
operaciones sin cobro de comisiones. Todo ello condiciona y explica la estructura
económico-financiera de estas empresas.
En la estructura de los balances de situación y de las cuentas de resultados de
las grandes empresas de distribución comercial, quedan reflejados los efectos de una
actividad financiera, que se caracteriza por factores tales como el bajo endeudamiento
con coste explícito; el elevado endeudamiento con coste implícito -acreedores
comerciales o proveedores-; las cuantiosas inversiones financieras temporales; los
bajos dividendos -es común la “autoexpansión” o autofinanciación con cargo a
proveedores, lo cual genera un importante riesgo aparente de insolvencia-; o los
elevados ingresos financieros que cubren con creces los escasos costes financieros y
generan un resultado por actividades financieras, ajenas a la explotación, positivo.
Por tanto, se trata de conocer cuál es exactamente el alcance de la actividad
fmanciera desarrollada por las grandes empresas españolas de distribución comercial.
Como consecuencia, por un lado, de gestionar sus activos de tesorería, constituidos
por el elevado plazo medio de pago a prováedores que consiguen gracias a su
posición ventajosa en la negociación frente a los mismos, rentabilizándolos -por
ejemplo, mediante la realización de inversiones financieras temporales-. Y por otro,
como resultado de implantar estrategias de diversificación hacia funciones propias de
entidades financieras. La diversificación o ampliación de los negocios desarrollados
por las grandes empresas de distribución comercial se produce al amparo de dos
premisas: cuando las empresas alcanzan una masa crítica determinada de gastos en
servicios en deteminados sectores, optan por prestarse a sí mismas esos servicios,
con la ventaja añadida de poder captar terceros clientes, si desagregan esas
actividades; se trata en defmitiva de utilizar su “saber hace?’ para actividades distintas
de la distribución comercial. Entre éstas, destacan las actividades financieras: emisión
de tarjetas de crédito y/o pago, concesión de créditos a clientes, gestión de cuentas de
tesorería con sus empleados a modo de depósitos remunerados, implantación de
oficinas de cambios para el público, realización y/o comercialización de seguros y
fondos de inversión, así como actividades de intermediación en los sectores
mobiliario e inmobiliario. Estos negocios permiten ofrecer una mayor gama de
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productos y servicios a los clientes, tanto para ofrecer un mayor servicio a los
mismos como para “fidelizarlos”.
Este negocio financiero en su conjunto, en algunos casos, proporciona unos
beneficios superiores a los de la propia actividad típica de estas empresas, como es la
distribución comercial. Se analizará por ello la incidencia de este tipo de actividades
en los resultados y rentabilidades que estas empresas obtienen.
Existe, porotra parte, una interrelación creciente entre las empresas del sector
de distribución comercial y el sistema financiero. Por un lado, al introducirse estas
empresas en la actividad de intermediación propia de las entidades financieras; esto
es, la concesión de créditos al consumo, pudiendo llegar incluso a convertirse en
competidores directos de las entidades financieras, Y por otro lado, debido a la
sustitución del crédito bancario por el crédito comercial de proveedores en sus
estructuras financieras. De este modo, la política de endeudamiento de estas
empresas, que prácticamente no tienen necesidad de acudir al sistema financiero para
obtener fondos, también se relaciona íntimamente con el proceso actual de creciente
desintermediación financiera.
Además, este tipo de actividades, y fundamentalmente las basadas en la
concesión de créditos al consumo, tienen repercusiones en los mecanismos de
traslación de la política monetaria, ya que si el volumen del crédito concedido a las
familias por estas empresas no financieras es muy elevado, afectará a la liquidez del
sistema en general, minimizando los efectos de una eventual política monetaria
restrictiva que pretendiera restar liquidez al sistema. A su vez, el crédito comercial
obtenido de los proveedores puede influir en la conducción de la política monetaria,
ya que cuando ésta es restrictiva (esto es, supone una reducción del crédito), las
empresas pueden reaccionar incrementando su crédito comercial como sustitutivo; y
los efectos de esta actuación pueden, a su vez, condicionar la oferta y demanda de
crédito comercial, principalmente a través de los tipos de interés. En esta
investigación se estudiarán también esas eventuales repercusiones de las actividades
financieras de las empresas del sector de distribución comercial sobre la política
diseñada por las autoridades monetarias.
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Por lo que se refiere a la fundamentación teórica del presente trabajo, el
enfoque pretende ser interdisciplinario, al participar sobre todo de las aportaciones
provenientes de las Teorías de las decisiones financieras de la empresa, pero también
de las principales áreas de la Teoría económica de los mercados y de la Teoría de la
organización; que constituyen así las bases teóricas sobre las que se asienta la
investigación.
Desde el punto de vista formal, el estudio se divide en cuatro partes
claramente diferenciadas y un último capítulo de conclusiones:
La primera de ellas, destinada a la caracterización del sector y de las empresas
objeto de la investigación, las de distribución comercial, sentará las bases de la
posterior aplicación empírica de un modelo de comportamiento financiero a dicho
sector concreto. Esto es así porque cuando se analizan los factores explicativos del
comportamiento empresarial, han de tenerse en cuenta, en primer lugar, una serie de
condicionantes, tanto de índole externa como inherentes a la propia empresa, tales
como su dimensión, sus aspectos organizativos, su tipo de actividad y Su ubicación
sectorial. De tal forma que existirá una estructura “óptima” del capital en función del
sector al que pertenezca la empresa; es decir, las características del sectorcondicionan
y determinan la estructura de capital óptima.
El análisis del sector, sobre la base de los fundamentos de la Teoría
económica, abarcará tanto el estudio del grado de competencia y de concentración,
que determinan un mayor o menor “poder de monopolio”, como el análisis de la
regulación y las posibles barreras de entrada y/o salida que pueden fomentar o
restringir la competencia. A su vez, la Teoría de la organización ayudará a
caracterizar el sector objeto de estudio, principalmente con sus aportaciones sobre las
razones justificativas de las estrategias de diversificación o de integración, que
fundamentan las decisiones empresariales sobre la internalización o externalización
de las actividades financieras; las estructuras de propiedad y dirección en estas
empresas y los posibles efectos de su apertura al exterior y al mercado bursátil; y la
participación de grupos empresariales y corporaciones financieras en e] capital de
estas empresas.
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La segunda parte de la investigación se centrará en la actividad financiera de
las empresas de distribución comercial, al objeto de establecer un modelo de
evaluación de la misma; esto es, una hipótesis sobre un modelo específico de
comportamiento financiero. En la caracterización de dicha actividad financiera serán
útiles las aportaciones realizadas por las Teorías de las decisiones financieras:
partiendo del teorema de separación de las decisiones de inversión y financiación de
las empresas, se estudiarán las distintas políticas financieras características de las
mismas, así como sus posibles interrelaciones. Las recientes aportaciones de la
Economía Industrial en relación a este campo de investigación, sirven igualmente,
para modelizar y explicar las posibles interrelaciones entre las decisiones reales de las
empresas y sus decisiones financieras, desde una perspectiva microeconómica.
En la tercera parte se analizarán y cuantificarán en lo posible los efectos de la
actividad financiera de las grandes empresas de distribución comercial sobre el
sistema financiero y en relación con la política monetaria desarrollada por el banco
central. De igual forma, se identificarán indicadores de evaluación y medida de los
efectos de las decisiones financieras de estas empresas sobre sus estructuras
económico-financieras y resultados, cuantificándose también su creación de valor,
así como la posible estimación de su coste del capital.
La cuarta parte del estudio se dedica a cienos análisis empíricos. Se concirtan
en estimaciones, contrastaciones y validaciones de modelos econométricos, que
sobre una base de datos y periodificación determinada, explican el comportamiento
financiero de las grandes empresas españolas de distribución comercial, así como la
posible interrelación entre sus decisiones reales y financieras. Por tanto, se trata de
verificar los modelos teóricos que recogen las hipótesis, regularidades y
percepciones previamente establecidas a lo largo de la Tesis Doctoral.
Finalmente, en un último apartado se recapitulan y sintetizan las conclusiones
más importantes del estudio.
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1: ESTRUCTURA SECTORIAL, ORGANIZACIÓN Y ESTRATEGIAS
EMPRESARIALES DE LA DISTRIBUCIÓN COMERCIAL EN
ESPAÑA.
1.1 INTRODUCCIÓN.
En este capitulo procederemos a la caracterización del sector y de las~ empresas
objeto de la investigación, las de distribución comercial2, con la finalidad de
determinar los factores que pueden explicar la actividad financiera desarrollada por
dichas empresas.
El análisis de las características sectoriales se fundamenta en la Teoría
económica, que estudia el grado de competencia y de concentración, así como la
posible existencia de barreras de entrada y/o salida que puedan fomentar o restringir la
competencia, como indicadores de la estructura competitiva del sector y del poder de
mercado de las empresas que lo integran.
Partimos del modelo, propuesto por la “Economía Industrial”3, de
interrelaciones recíprocas o circulares entre ¡a estructura sectorial, las estrategias
empresariales y los resultados. Por ello, consideramos en primer lugar, que las
características sectoriales de la distribución comercial pueden condicionar las conductas
empresariales: Un elevado grado de concentración junto con la existencia de barreras
de entrada, dota a las empresas del sector de un alto poder de mercado, que puede
conducirlas a emprender determinadas estrategias o actuaciones (como por ‘ejemplo, la
actividad financiera).
En segundo lugar, se analizarán las empresas de distribución comercial: sus
estructuras organizativas y estrategias, ya que éstas, a su vez, caracterizan y
condicionan el sector. Bajo la fundamentación teórica de la Teoría de la organización se
2 Este trabajo se centra genéricamente en el sector de la distribución comercial al por menor y
específicamente, en las grandes empresas de dicho sector. Sin embargo, se incluyen aigunas empresas
de ‘comercio al por mayor”, que en ocasiones, distribuyen productos destinados a su consumo directo
sin la existencia de intennediamios -es el caso de Makro, Autoservicios Mayoristas, SA.-, dado que esta
última es la definición de comercio al por menor según el Ministerio de Hacienda (Fuente:
Defmiciones de las actividades económicas, Impuesto de Actividades Económicas).
3 Bain (1956, 1959), Caves y Poner (1977), Scherer (1980) y Poner (1980).
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tratarán características empresariales de suma importancia en relación con la actividad
financiera desarrollada por las empresas de distribución comercial. Entre otros
aspectos, los posibles efectos de su apertura al exterior y al mercado bursátil, sus
estructuras de propiedad y dirección, la participación de grupos empresariales y
corporaciones financieras en el capital de estas empresas, y sus estrategias de
diversificación hacia actividades financieras.
Por lo tanto, el análisis de la caracterización estructural de la industria donde la
empresa participa (concentración y barreras de entrada) y del poder de mercado relativo
que la empresa tiene dentro de la industria, resumido en la variable tamaño o cuota de
mercado, en el marco de la disciplina de la Economía Industrial, se completará con el
análisis de las organizaciones internas y de las estructuras de propiedad de las
empresas4, así como de sus estrategias más relevantes.
1.2. GRADO DE CONCENTRACIÓN Y ESTRUCTURA SECTORIAL.
1.2.1. Fundamentos
.
El esquema tradicional de análisis de un sector industrial inicialmente propuesto
por Bain (1956, 1959) y luego por Caves y Porter (1977), Scherer (1980) y Porter
(1980). parte de considerar una serie de condiciones básicas en la oferta y la demanda
del producto/servicio, para posteriormente estudiar los aspectos estructurales
(competitivos) y de comportamiento (estratégicos), de los que se deriva la rentabilidad
del sector. Asf. queda planteado el denominado paradigma de la Economía Industrial:
Estructura-Conducta-Resultados (E-C-R). según el cual la estructura de mercado del
sector y de los grupos estratégicos condiciona la conducta de las empresas y ésta a su
vez sus resultados5.
~La estructura de propiedad de las empresas, el grado de concentración de las acciones entre
accionistas y la naturale7a del accionista principal, pueden influir en tos resultados de las empresas.
para una industria y un tamallo dados (Saias, 1993: 215).
~ Algunos trabajos representativos de la aplicación de la Economía Industrial a los servicios
de comercio interior son Cartee y Thurik (1990), Nelson y Hilke (1991), Peny y Besanco (1991),
Shaffer(1991) y Steiner (1993).
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Este modelo, sencillo y utilizado con profusión en numerosos estudios (Caves,
1972; Comanor y Wilson, 1974; Orr, 1974; Porter, 1974 y 1980; Thorelli, 1977;
Caves et al., 1980; Gale y Branch, 1982; Ravenscraf, 1983; Schmalensee, 1989;
Kelton y Weiss, 1989; Shepherd, 1990; Scherer y Ross, 1990; Eckard, 1992; 1995),
plantea una serie de limitaciones de carácter metodológico. En primer lugar, en cuanto
al orden en que actúan los distintos elementos, no se trata de un modelo unidireccional
en el que las relaciones de causalidad sean lineales (Mosehandreas. 1994: 10), al
considerar la empresa como una caja negra y suponer racionalidad económica,
información perfecta y entorno estático y dado; sino que admite relaciones “circulares”
o de retroalimentación (feedback); esto es, la estructura de] mercado (e incluso las
condiciones básicas) se ven influidas por el comportamiento de las empresas y por sus
resultados, tal como se indica en el gráfico 1.1.
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Gráfico 1.1.: Relaciones recíprocas en el paradigma Estructura-Conducta-Resultados.
Fuente: Adaptado de Scherer, 1980, Figura 1.1, p.4.
Demsetz (1983) demuestra que las empresas con mayores habilidades para
reducir sus costes o mejorar la calidad de sus productos, o con mayores capacidades
directivas, aumentan sus beneficios y crecen; lo cual puede afectar a la estructura del
mercado, ya que las empresas eficientes inician procesos de expansión absorbiendo la
cuota de mercado de las menos eficientes que, o ven reducidos sus beneficios a
consecuencia de la disminución de su cuota, o desaparecen del mercado. Por tanto,
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hacia una mayor concentración. Scherer (1980) también enfatiza la influencia que la
conducta tiene en la estructura del mercado, perteneciendo al denominado grupo de los
“behaviouralisr” , que se diferencia de los “srructuralisr” -donde queda incluido Bain-.
La aproximación a la organización de empresas desde la Teoría de los costes de
transacción sirve, también, para demostrar que las relaciones del paradigma E-C-R son
circulares. Determinados rasgos de la conducta humana, como la racionalidad limitada
y e] oportunismo, derivado de las asimetrías de información, crean costes de
transacción -esto es, costes de negociar las transacciones en el mercado-, que
conducen a las empresas a expandirse internalizando las transacciones, lo cual afecta al
numero y tamaño de las empresas en el mercado. A medida que disminuye el número
de empresas intervinientes en el mercado, las asimetrías informativas pueden inducir a
un mayor número de comportamientos oportunistas que elevan los costes de
transacción. Para eliminarlos, o al menos reducirlos, las empresas internalizan las
transacciones, resultando una mayor concentración en el mercado; por lo que, las
características estructurales afectan a la cuantía de los costes de transacción que
influyen en la conducta empresarial y ésta a su vezcondiciona la estructura.
En segundo lugar, el criterio de competencia ha sido doblemente criticado: por
un lado, las condiciones clásicas de competencia son difíciles de contrastar en la
realidad, por lo que habitualmente, los trabajos empíricos infieren la relación entre
estructura y resultados examinando el impacto de una característica estructural,
normalmente la concentración, sobre algunas medidas del resultado, como la
rentabilidad. Por otro, el criterio es relativamente ambiguo en el respaldo teórico de
ciertos tipos de actividades empresariales, entre las que destacan las de tipo publicitario
(Terres de Ercilla, 1993: XVIII). De ahí, que para comprender e identificar la
competencia, sea más adecuado walizar un análisis segmentado del sector, estudiando
los grupos estratégicos, esto es, grupos de empresas de un mismo sector con
objetivos, valores y estrategias similares (Cuervo, 1994: 367).
En tercer término, este planteamiento de análisis sectorial supone
implícitamente homogeneidad entre las empresas dentro de un sector o grupo
estratégico en cuanto a las estrategias que desarrollan y los recursos que controlan
(Rumelt, 1984; Scherer, 1980); y en caso de heterogeneidad de recursos, debida, por
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ejemplo, a la entrada de un nuevo participante. existe perfecta movilidad de los
recursos (Barney, 1991:100), que hace que dicha heterogeneidad sólo sea mantenible a
corto plazo. Sin embargo, en la realidad empresarial existen ciertos recursos, por
ejemplo, algunos activos intangibles y específicos, difícilmente transferibles e
imitables por las empresas competidoras en un mismo sector industrial o grupo
estratégico, constituyendo, de este modo, posibles fuentes de ventajas competitivas
sostenidas (Penrose, 1959; Rumelt, 1984; Wernerfelt, 1989).
A nivel empírico, se ha demostrado que las diferencias de rentabilidades entre
empresas de un mismo sector son mayores que las intersectoriales, concluyendo que la
creación de valor, medida a través de la relación entre el valor de mercado de los
fondos propios y su valor contable, presenta menores diferencias intersectoriales que
intrasectoriales (Rumelt, 1991). Los resultados de los estudios de Rasen y Wernerfelt
(1989) confirman que, aunque el entorno y el sector explican una parte del resultado de
la empresa, son mucho más relevantes las características organizativas. Por su parte,
Cool y Schendel (1988) encuentran diferencias significativas de eficiencia entre
empresas del mismo grupo estratégico.
A pesar de las críticas expresadas, el esquema tradicional de análisis industrial
sigue presentando una metodología simple y al mismo tiempo eficaz para determinar
las características estructurales del sector, explicativas de las estrategias yperformance
de las empresas. Por ello, en esta investigación, sin olvidar que “el análisis sectorial es
relevante en algunos casos, pero no determinante de los beneficios” (Cuervo, 1994:
367), se ha seguido este modelo para analizarla estructura del entorno específico de la
distribución comercial, teniendo en cuenta además, que algunos aspectos de la
actividad financiera de las empresas de distribución comercial se han desarrollado, en
gran parte, gracias a la existencia de determinadas características de la estructura de
este sector.
La estructura del mercado se define a partir del conjunto de características que
influyen en el grado de competencia del mismo (Bain, 1959), tales como la
diferenciación del producto, el número de compradores y vendedores operando en ese
mercado y sus tamaños relativos, esto es, la concentración; la existencia de barreras de
entrada; la posible aparición de economías de escala y el grado de integración vertical y
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de diversificación de las empresas. El dinamismo y las relaciones empresariales. así
como la racionalidad limitada humana en la toma de decisiones, la ausencia de
información y las informaciones asimétricas, combinadas con determinadas
características de las transacciones6 tienen una influencia relevante en la conducta y
estructura del mercado.
Según la “microeconomía Marshaliana”, en un mercado existe competencia
cuando tanto compradores como vendedores individuales no pueden influir sobre el
precio variando sus compras o ventas, lo cual implica que se cumplan las siguientes
condiciones: conocimiento perfecto; homogeneidad del producto, admitiéndose un
grado de sustitución razonable; gran número y divisibilidad de productos (Stigler,
1968:101-6).
Las condiciones expuestas son suficientes para que el mercado sea perfecto; sin
embargo, la teoría ha avanzado mucho en la búsqueda de lo que serían las condiciones
necesarias; estudiando las barreras de entrada (Bain, 1956), que determinan la
condición de monopolio u oligopolio.
De este modo, estaremos ante un mercado de competencia perfecta siempre que
el producto sea homogéneo, las empresas sean precio aceptantes -lo cual implica poca
concentración-, se produzca ausencia de barreras de entrada y salida, es decir, que
exista perfecta movilidad de los factores de producción, y la información que posean
tanto los oferentes como los demandantes sea perfecta (Ventura, 1994: 37). Si se
cumplen tales condiciones, la eficiencia del mercado queda establecida
automáticamente. Parafraseando a Adam Smith (1776), “No es de la benevolencia del
carnicero, el cervecero o el panadero de quien esperamos nuestra cena, sino del
cuidado que éstos ponen en su propio interés...(Todo individuo) busca sólo su propia
seguridad, sólo su ganancia personal. Y en esto le guía una mano invisible que
promueve un fin que no formaba parte de sus intenciones. Siguiendo su propio interés
a menudo promueve el de la sociedad con más eficacia que cuando realmente pretende
promoverlo.”
6 Por ejemplo, su frecuencia y especificidad (Williamson, 1985).
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Concentración en el mercado
.
Se refiere al grado en el que la producción en un determinado mercado es
controlada por unas pocas empresas, midiéndose a través del número de empresas que
operan en dicho mercado y del tamaño de las mismas. La concentración empresarial
tiene importantes implicaciones en la conducta de las empresas, por varias razones:
- El coste de obtener información de las empresas por los consumidores será
mayor cuanto mayor sea el número de empresas que operan en el mercado, dada la
necesidad de tomar contacto con cada una de ellas (Moschandreas. 1994: 18).
- Influye en la interdependencia oligopolística y en los márgenes de beneficio
establecidos sobre el coste en el precio de los productos vendidos. Cuando el número
de empresas es reducido, cadaempresa es consciente de que sus resultados dependen
de la conducta seguida por las otras empresas; se plantea el problema de la
“interdependencia estratégica” (Ventura, 1994: 40-41). En este caso, si una empresa
incrementa sus ventas, el precio de mercado y los ingresos del resto de empresas que
venden un producto homogéneo, disminuirán. El efecto sobre el precio y los ingresos
de los competidores depende, sin embargo, del número de empresas y de su tamaño
relativo, medido a través de su cuota de mercado relativa. Cuanto más reducido sea el
número de empresas y mayor sea su cuota de mercado, mayor será dicho efecto.
Admitiendo el modelo de competencia de Cournot L se concluye que cuanto
menor es el número de empresas en un sector determinado, mayores son sus cuotas de
mercado, los márgenes de beneficio que sobre el coste de venta pueden cargar en los
precios y el ingreso marginal medio del sector. Por tanto, la concentración influye en
los beneficios empresariales, pero el alcance de tal influencia depende de la forma en
que las empresas respondan a las acciones de sus competidores, así como de las
preferencias que los consumidores muestren en relación con los productos.
~Las empresas en este modelo compiten en cantidades, y el supuesto básico que describe su
conducta consiste en que cada decisor actúa suponiendo que la otra empresa no variará la cantidad
producida, sea cual sea la oferta lanzada por su rival, lo que coníleva la ignorancia de la
interdependencia estratégica. Ventura (1994: 41-44) y Moscliandreas (1994: 19.20) plantean un
desarrollo analítico de dicho modelo.
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- La concentración empresarial influye en el coste de obtener información sobre
las estrategias de los competidores y la importancia de dichos conocimientos para las
empresas. A medida que disminuye el número de empresas, e] coste se reduce y la
información proporciona un conocimiento más relevante porque afecta en mayor grado
a las empresas.
Por ello, un alto grado de concentración no sólo contribuye a reforzar las
interdependecias estratégicas, sino que facilita la cooperación al hacer más fácil la
detección de las conductas estratégicas relevantes de las empresas, por su influencia en
los flujos de información.
Según el paradigma E-C-R, cuantas menos empresas haya en el mercado, esto
es, cuanto mayor sea el grado de concentración, más probable es que tiendan a la
colusión, con lo cual el grado de competencia será menor. Los precios tenderán a estar
por encima del nivel competitivo, las empresas llevarán a cabo estrategias anti-
competitivas y se producirán comportamientos oportunistas por parte de los
directivos8, resultando un mercado ineficiente.
Sin embargo, una baja concentración implica comportamientos competitivos,
precios coincidentes con el coste marginal, ausencia de beneficios extraordinarios y
discrecionalidad de los directivos en el logro de la eficienciaen el mercado.
Numerosos estudios empíricos, realizados por Gale y Branch (1982), Curry y
George (1983), Ravenscraft (1983), Cubbin y Geroski (1987), Weiss (1989).
Schmalensee (1989), Mueller (1990), Eckard (1995) y otros, muestran una relación
positiva, aunque débil, entre la estructura del mercado, normalmente medida a través
de la concentración, y los resultadosempresariales, medidos habitualmente mediante la
rentabilidad. Sin embargo, algunos trabajos muestran correlaciones negativas
(Holtermann, 1973; Clarke, 1984), mientras que otros encuentran que la relación no es
8 Son significativas las conclusiones del trabajo de Smulders y Klundert (1995) sobre la
relación entre concentración det mercado, crecimiento e innovación empresarial. Demuestran
empíricamente que a partir de un nivel elevado de concentración, mayores incrementos de ésta,
perjudican el crecimiento, porque el poder de monopolio de las empresas se incrementa
considerablemente; lo cuai reduce los incentivos de los directivos para innovar, al preferir lucrarse con
beneficios corrientes.
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lineal (Geroski. 1981); o que dicha relación no es estable a lo largo del tiempo
(Brozen, 1971), dado que a medida que entran nuevas empresas, se reduce la
rentabilidad, lo cual confirma la importancia que tienen las barreras de entrada sobre
los beneficios empresariales en un sector.
Barreras de entrada y mercados impunnables
El trabajo seminal de Joe Bain (1956) supone el origen del desarrollo de la
Teoría de las barreras de entrada, como explicación a sus observaciones empíricas del
comportamiento de las empresas en la fijación de sus precios. Dado que éstas, cuando
existe la amenaza de nuevos entrantes en el sector, establecen unos precios pordebajo
del nivel que maxinilza sus beneficios para desanimar a los potenciales competidores y
maximizar sus beneficios a largo plazo.
Las barreras de entrada pueden definirse como las características de la industria
que reducen la tasa de entrada de nuevos competidores por debajo de lo que sería
necesario para eliminar los beneficios extraordinarios de las empresas ya presentes en
él. Al restringir la entrada de nuevas empresas, las barreras de entrada contribuyen a
una mayor concentración. Bain (1956: 3) las define concretamente como “el grado en
el que las empresas establecidas pueden aumentar sus precios por encima de un nivel
competitivo sin atraer a nuevas empresas al mercado”. Esta definición se basa en la
posición desfavorable que tienen las empresas entrantes en un mercado, en relación a
las empresas establecidas en el mismo, porque estas últimas poseen ventajas absolutas
en costes o un mayor grado de diferenciación del producto. Estas barreras, llamadas
“inocentes” o “naturales”, se diferencian de las “estratégicas” que surgen cuando las
empresas establecidas actúan intencionadamente para reducir las posibilidades de
entrada (Sa]op, 1979). Esta distinción revela la capacidad potencia] de una empresa
para modificar las condiciones estructurales del mercado a su favor a lo largo del
tiempo, actuando de una forma estratégica.
Algunos economistas (Demsctz, ¡982, entre otros) limitan las barreras de
entrada a restricciones gubernamentales a la competencia; mientras que otros (Stigler,
1968: 67) las identifican con “aquellos costes de producción que surgen en las
empresas que van a entrar en un sector industrial, pero que no existen en las empresas
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ya establecidas”. Sin embargo, estas definiciones resultan incompletas dado que las
barreras de entrada surgen condicionadas por múltiples factores; entre los que
destacan:
- La existencia de economías de escala en el sector industrial.
- Un exceso de capacidad instalada, la existencia de activos específicos y de
cierta reputación en las empresas ya establecidas.
- Ventajas absolutas en costes de las empresas instaladas, por la existencia de
patentes y restricciones legales (Scherer, 1980: 45). por tener acceso privilegiado a
determinados factores productivos, por el efecto experiencia (Lyons, 1988). por
conseguir economías de alcance9 o porque el coste del capital suele ser inferior para las
empresas establecidas (Moschandreas, 1994: 43).
- Diferenciación del producto o servicio por parte de las empresas ya
establecidas, lealtad a su marca y la existencia de elevados costes de cambio de
proveedor por parte de sus clientes.
- Necesidad de un elevado capital inicial para la empresa entrante.
- Integración vertical de las empresas establecidas y su acceso privilegiado a
canales de distribución y/o a algunos factores de producción
- Restricciones legales que limiten la entrada.
La teoría de los mercados impugnables (“contestable niarkers”> recoge las
condiciones bajo las que se consigue que en un determinado sector no existan barreras
de entrada: un mercado se dice que es perfectamente impugnable si (1) todos los
productores tienen acceso a la misma tecnología, (2) pueden existir economías de
escala en la producción derivadas de la existencia de costes fijos, pero no deben estar
~ Éstas surgen cuando la empresa es capaz de compartir recursos entre diferentes productos o
actividades y con ello, consigue un menor coste toral que la suma de los costes de produciro realizar
las actividades por separado (Haumol el aL, 1982).
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basadas en la existencia de costes hundidos (no-recuperables) y (3) los partícipes en el
sector no pueden modificar sus precios instantáneamente aunque los consumidores
respondan instantáneamente a las diferencias en precios (Dixit, 1982; Baumol. 1982).
La implicación de estas condiciones es que la entrada en el sector está ausente de
barreras de entrada y la salida del sector no implica la asunción de costes específicos.
Cuando los mercados son perfectamente impugnables, los resultados
empresariales a largo plazo son los mismos que los que tendrían en un mercado de
competencia perfecta, independientemente del número de empresas en el sector; por
tanto, “se cumplen las mismas condiciones de optimalidad en el sentido Pareto”
(Lyons, 1988). El que las condiciones de impugnabilidad sean menos restrictivas que
las de competencia y más orientadas al largo plazo es lo que motiva que el estudio de
las barreras de entrada, junto con el número de competidores en el sector, sean
considerados factores fundamentales en la mayoría de las legislaciones protectoras de
la competencia.
1.2.2. Sector de la distribución comercial
.
En el estudio de la competencia en el sector de la distribución comercial, los
condicionantes socioeconómicos tienen una notable influencia, sobre todo en cuanto a
las transformaciones en el consumidor (Blizzard, 1976; Casares, 1981; Dawson,
1982; Whitefield, 1983; Cruz Roche, 1. a al., 1984; Cancelo 1985; Rebollo, 1986:
173-74; Cruz Roche, 1; 1986; Castresana, 1987; Departamento de Comercio,
Consumo y Turismo País Vasco, 1995; Rodríguez-Del Bosque, Trespalacios y
Vázquez. 1995).
Las condiciones que debe cumplir un mercado para que sea de competencia
perfecta son: 1) información de oferentes y demandantes perfecta, 2) producto
homogéneo y divisible, 3) ausencia de barreras de entrada y salida y 4) empresas
precio aceptantes, es decir que exista un gran número de vendedores y compradores.
Si se aplican al sector de la distribución comercial, se aprecia, en primer lugar, que no
existe un conocimiento perfecto, debido principalmente al elevado coste de obtener
información y a su imperfección, asimetría y subjetividad. El coste de adquirir
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información por los consumidores es alto debido al elevado número de empresas
comerciales que operan en el mercado, que hace difícil para el consumidor conocer los
diferentes precios de un mismo producto en cada una de las empresas. Para tener un
conocimiento perfecto será necesario visitar o tomar contacto con todas las empresas
antes de realizar la compra. Además, el cliente compra una cesta de productos más un
servicio que proporciona el establecimiento: la “distribución” del mismo; el precio de
este servicio se mide mediante el margen bruto total y es bastante improbable que el
consumidor tenga siempre conciencia del mismo. Además, en ocasiones, se produce la
venta a pérdida.
En cuanto a la homogeneidad del producto (o servicio), bastacon que exista un
alto grado de sustitución (Stigler, 1968). Un cliente bien informado puede obtener un
mejor servicio y a un coste menor en un determinado establecimiento.
La divisibilidad del producto es un requisito que trata de evitar el que: en ciertos
casos, en los que se cumplen las otras condiciones, ocurra que uno de los partícipes en
el mercado pueda forzar el precio (Stigler, 1968: 106). El consumidor puede visitar
varios establecimientos para realizar las compras, pero hay que tener en cuenta que esta
divisibilidad tiene un coste en términos de oportunidad (sobre todo para los bienes de
conveniencia) y este hecho puede ser explotado por cieno tipo de establecimientos,
principalmente por las grandes superficies.
Marco re2ulador.
-
Tradicionalmente, la distribución comercial española ha sido un sector
caracterizado por la ausencia de restricciones a la competencia, especialmente desde
que en abril de 1985 el conocido “Decreto Boyer” liberalizara los horarios comerciales;
lo cual ha posibilitado la aparición de formas de comercialización más modernas, que
han ido ganando cuota de mercado en detrimento del pequeño comercio minorista
tradicional. Sin embargo, ante esta situación los pequeños comerciantes han solicitado
reiteradamente a los poderes públicos algún tipo de protección frente a las grandes
superficies y centros comerciales, que han motivado una serie de iniativas legislativas
que contienen graves restricciones a lacompetencia.
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A finales de 1993 se aprobó el Real Decreto-Ley 22/1993, de 29 de diciembre,
por el que se establecen las bases para la regulación de los horarios comerciales,
fijando un número de 72 horas semanales de apertura y restringiendo las aperturas en
domingos y festivos, limitándolas a 8 días al año, aunque el número final puede ser
mayor a voluntad de cada Comunidad Autónoma10. A lo largo de .1994 y 1995. las
distintas Comunidades Autónomas (CC.AA.) han hecho uso de esta facultad,
restringiendo las aperturas en festivos y estableciendo sanciones para los
establecimientos que incumplan la normativa11. En las CC.AA. en las que existía
libertad de horarios -Madrid y Andalucía-. la ley significó un paso atrás y mayores
restricciones; mientas que en las que no se podía abrir los festivos -Levante y
Cataluña- significó un tímido paso adelante.
En la misma línea intervencionista, la Ley de Ordenación del Comercio
Minorista aprobada en diciembre de 1995, que entró en vigor en enero de 199612.
establece una regulación sobre horarios similar a la del Real Decreto-Ley 22/1993.
dado que aunque fija que la libertad de horarios se producirá en el año 2001. ésta sólo
se aplicará si así lo acuerdan el gobierno central y cada una de las CC.AA. Sin
embargo, la legislación sobre horarios en Europa tiende hacia una mayor liberalización
(cuadro 1.1.), dados los efectos negativos de las restricciones, principalmente sobre el
empleo13 y las ventas14.
10 A este respecto, según el Tribunal Constitucional, la competencia en materia de horarios
comerciales de las CC.AA. vulnera el artIculo 149 de la Constitución, que consagra la libertad de
empresa y unidad de mercado en todo el territorio nacional (Fuente: Cinco Días, 13/9/1995).
~ El País Vasco, Asturias y Navarra siguieron prohibiendo las aperturas en festivos. Todas
las CC.AA. que se adhirieron al Decreto fijaron las aperturas en el mínimo, salvo Madrid que lo ha
dejado establecido en 14 (Fuente: “El sector hipermercados en Espafla y ña nuevaLey de Comercio”,
FG Sdad. Valores y Bolsa, octubre 1995).
12 El proyecto de Ley de Comercio ha estado más de dos aflos y medio en tramitación, ha sido
objeto de proyectos alternativos por parte del Partido Popular e IU, se han presentado más de 600
enmiendas en el Parlamento y más de 160 en el Senado. El debate de la proposición de Ley en el
Senado se celebré durante la semana del 20 al 24 de noviembre de 1995; dejando al Congreso tan sólo
tres plenos disponibles, hasta el 28 de diciembre de 1995, para debatir el veto de los senadores
(Fuentes: Cinco Días, 27/11/1995 y 31/10/1995). En el Congreso se plantearon problemas jurídicos
sobre la constitucionalidad de la Ley de Comercio al cedera las autonomías competencias de horarios,
dado que se les concede capacidad de decisión para, en el 2001, mantener la restricción de horarios o
liberalizarlos (Fuente: Cinco Días, 14/12/1995).
13 La regulación de horarios en Espafla ha provocado la pérdida de 9.000 puestos de trabajo
desde 1993. La creciente tasa de paro en comercio, hostelería y restauración fue del 8,6; 9,5; 10,2;
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(4) Existe un proyecto de un plande ayuda a las pequeñas y medianas empresas,que además regulará la
competencia entre las grandes y pequeñas superficies comerciales (Fuente: Gaceta de tos Negocios,
28/11/1995).
Cuadro ¡.1.: Legislación sobre horarios en Europa.
Fuente: Gaceta de los Negocios, 18-19/11/1995.
10,5; 12,9 y 16,0 por ciento durante los años 1988-1993 respectivamente (Fuente: Ministerio de
Comercio).
~ En España, según datos del InstitutoNacional de Estadística (INE), el cierre de las grandes
superficies en días festivos ha producido, en octubre de 1995, una calda de sus ventas del 6.24 por
ciento respecto al mismo mes del año anterior en t¿nninos nominales (Fuente: Cinco Días,
23/11/1995). Para mayor detalle de las implicaciones económicas de laregulación de los horarios de
apertura de las empresas de distribución comercial, véase Cnn Roche y Medina, 1995: 81-92).
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Otras barreras legales de entrada en el sector de la distribución comercial se
refieren a restricciones o limitaciones a la apertura de nuevos establecimientos, que en
España difieren de una Comunidad Autónoma a otra, por la transferencia estatal de
competencias en materia de comercio t~. La tradicional inexistencia de una Ley General
de Comercio a nivel estatal se ha ido solventando con regulaciones parciales nacionales
y autonómicas, en un proceso de adecuación de la normativa interna al ordenamiento
jurídico comunitario, que regula los temas relacionados con la defensa de la
competencia y la limitación de las operaciones de concentración empresarial que la
pongan en peligro, en el Reglamento 4064/89 sobre el control de las operaciones de
concentración de empresas. A nivel nacional, en materia de competencia, surgen la Ley
de Defensa de la Competencia (Ley 16/1989). la Ley de la Competencia Desleal (Ley
3/ 1991), la Ley de marcas del 10 de noviembre de 1988 y la Ley General de
Publicidad del 11 de noviembre de 1988.
A nivel autonómico, las Comunidades que tienen regulada la implantación de
grandes superficies comerciales en su territorio, a las que se exigen autorizaciones
municipales y/o autonómicas, son Aragón (Ley 9/1989)16, Canarias (Ley 4/1994)’~,
Cataluña (Ley 3/1987 y Decreto 139/1987)18, Galicia (Ley 10/1988), Navarra
(Decreto Foral 2/1988), Pais Vasco (Ley 9/l983)’~, la Comunidad Valenciana (Ley
15 Véase el artIculo 148, título VIII, Constitución Española, relativo a las materias cuya
competencia es asumible por las Comunidades Autónomas.
16 El Gobierno de Aragón modificó la Ley de Ordenación de la Actividad Comercial 9/1989,
que desarrolla el Plan de Equipamientos, para introducir lafigura de la Licencia autonómica A partirde
septiembre de 1995, la instalación de establecimientos está supeditada a la licencia autonómica y a la
anteriormente existente: la municipal (Fuente: Cinco Días, 17/8/1995>.
17 Esta Comunidad Canaria, en octubre de 1995, recurrió la decisión del Ayuntamiento de La
Lagunade conceder licencia de apertura de unagran superficie comercial a lamultinacional holandesa
Makro Autoservicio, por haber incumplido la legislación de Equipamientos Comerciales de la
Comunidad, al acordar la apertura omitiendo el preceptivo informe de impacto socioeconómico
(Fuente: La Gaceta de los Negocios, 7-8/10/1995).
18 Con base en estas leyes, la Generalitatha paralizado desde abril de 1994 la implantación de
grandes superficies en Cataluña al no concederles el permiso de instalación (concretamente frenó la
construcción de seis proyectos de empresas como El Corte Inglés, Continente, la cadena de bricolage
Akf o Alcampo). Sin embargo, el tribunal de justicia de Cataluña ha cuestionado el veto de la
Generalitat a las grandes superficies, al emitir una sentencia que autorizó la implantación de una gran
superficie de Continente en Terrasa (Barcelana), pese a que el proyecto habla sido rechazado por la
Generalitat (Fuente: Expansión, 25/11/1995).
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8/1986)20 y Andalucía21; habiendo sido objeto de recurso ante e][ Tribunal
Constitucional ciertos artículos de estas normas, por ejemplo, el artículo 17 de la Ley
8/1986 de la Generalidad Valenciana (Coopers & Lybrand, 1994:1V 3-1V 7). En este
sentido, en la reciente Ley General de Comercio (artículo 6) (Tribunal de Defensa de la
Competencia. 1995: 102-105), se prevé el establecimiento de una segunda licencia,
adicional a la que otorgan los Ayuntamientos, que deberá conceder la Comunidad
Autónoma correspondiente. para que se pueda instalar en su territorio una superficie
comercial de más de 2.500 metros cuadrados22. La concesión de esta licencia se basará
en la valoración (discrecional) del impacto que la apertura de la gran superficie pueda
tener sobre el comercio minorista de la zona23. Adicionalmente, frenar la expansión de
las grandes superficies reforzará el poder de mercado de aquellas que ya se han
establecido, que no tendrán que enfrentarse a nuevos competidores24. Por el contrario,
sí no se ¡imita la apertura de grandes empresas de distribución comercial aumentará la
competencia entre ellas, lo cual se traducirá en una oferta mayor, más variada y a
mejores precios. En el ámbito europeo, en Alemania se controla la apertura para
19 Basándose en esta Ley, el Ayuntamiento de Baracaldo (Bilbao) impuso una sanción de 300
millones de pesetas a Max Center por edificar una superficie mayor a la autorizada (Fuente: Cinco
Dios, 14/8/1995).
20 En noviembre de 1995 la Consejerfa de Industria y Comercio de la Generalidad Valenciana
suspendió indefinidamente la concesión de licencias para la instalación de grandes superficies hasta que
elabore un Plan de Acción Territorial que regule la distribución. Ello supuso la paralización de
expedientes que afectan a unos 135.000 metros cuadrados (Fuente: Expansión, 15/11/1995).
21 La implantación de una gran superficie en Andalucia requiere, además de la licencia
municipal, la autorización de la Junta de Andalucía, según se establecía en el proyeclLo de Ley de
Comercio Interior que aprobé el 29 de agosto de 1995 el Ejecutivo autonómico. Se establecía la
creación de una comisión de comercio interior, para asesorar a la Junta en esta materia., mediante la
realización de informes en los que se analiza la repercusión de la instalación de nuevos comercios
(Fuente: Expansión, 30/8/1995).
22 La Ley de Comercio pretende proteger a la pequeña empresa. Sin embargo, al definirlaen
función de los metros cuadrados por establecimiento puede no cumplir su objetivo, porque empresas
con un gran número de establecimientos con una superftcie de venta inferior a 2.500 metros cuadrados
serían consideradas pequeñas. La pequeña empresa debería haberse defmido por su número de empleados
y superficie de venta total, en la Ley de Comercio.
23 Esta medida favorece la entrada de nuevos competidores de menor superficie de venta, como
los poderosos hard-discount alemanes (Fuente: Gaceta de los Negocios, 18-19/11/1995).
24 Algunas grandes empresas de distribución comercial, ante estas restricciones a la
competencia, han desviado sus inversiones a otros países paralizando sus planes de crecimiento en el
mercado español. Entre otros, es el caso de Alcampo, que durante 1994 desvió sus inversiones a
Portugal (Fuente: Gaceta de los Negocios, 29-30/7/1995).
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superficies superiores a 1.000 metros cuadrados; en el Reino Unido existe un control
local de las nuevas aperturas y en Francia se requiere una autorización para la apertura
de superficies comerciales superiores a 1.000 metros cuadrados, si el municipio tiene
menos de 40.000 habitantes y a 1.500 si tiene más (FG, 1995).
La Ley General de Comercio también limita las temporadas de rebajas a dos:
una a finales de año y otra coincidiendo con el período estival, estableciendo una
duración mínima de una semana y máxima de dos meses (artículo 25)25; prohibe la
“venta a pérdida” o “en pirámide” (artículo 14) (a un precio inferior al coste de
adquisición al proveedor o al coste de producci¿n)26, regula las ventas en liquidación,
con obsequios, a distancia, directa, automática, ambulante, en subasta y en régimen de
franquicias; es decir, por debajo del precio de adquisición; y autoriza a las entidades
bancarias a vender productos financieros en comercios tradicionales, pero prohibe la
exposición y venta de productos en bancos y cajas de ahorros.
Otro tema objeto de regulación, que será tratado con mayor detalle en el
apartado 2.2. de este trabajo, es el de los plazos de pago a proveedores. La
mencionada Ley, atendiendo a las conclusiones de una Ponencia Especial que se
constituyó en el Congreso de los Diputados para analizar este tema, establece que en
aquellos casos en que se pacte un plazo superior a 60 días será necesario instrumentar
la operación mediante letras de cambio, e incluso aportarun aval si la operación supera
determinada cuantía27. Además, se establece que las demoras sobre el plazo acordado
25 La fijación de un periodo mínimo plantea la pregunta de que ocurrirá si se agotan las
existencias antes de la semana. En un análisis de laregulación de las rebajas en los países de nuestro
entorno, se aprecia que en El Reino Unido pueden establecerse rebajas adiscreción durante todo el aflo.
En Alemania sólo se permiten dos semanas en verano y dos en invierno, de forma excepcional se
permite la liquidación por cierre o rebajas por aniversario y los descuentos están prohibidos -sólo se
permite un 3 por ciento al personal y en caso de compra de grandes cantidades-. En Italia los saldos o
ventas extraordinarias están minuciosamente reguladas por la Ley de 1991, que define tres supuestos:
liquidaciones por cese tota] o parcial , cesión del negocio o del local, o reforma, rebajas de fin de
temporada -limitadas a dos meses en verano y dos en invierno- y ventas promocionales. Francia
dispone de una reglamentación muy rígida sobre las rebajas, que sólo pueden realizarse en verano y en
invierno, en períodos aproximados de un mes; aunque en la práctica los comerciantes hacen uso del
apanado de la ley referido a las promociones y mantienen las rebajas todo el alio (Fuentes: Gaceta de
los Negocios, 18-19/11/1995; El País, 29/11/1995 y Dinero, N 630, 4/12/1995).
26 Ello elimina la posibilidad de desprenderse de stocks, aumentando loscostes de existencias
y almacenamiento, además de las consecuencias que conlíeva para la tesorería de un pequeño empresario
mantener el inmovilizado (Fuente: Gaceta de los Negocios. 18-19/11/1995).
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de pago devengarán intereses de a] menos un tipo 1,5 veces superior al tipo de interés
legal del dinero28.
El objetivo que se persigue con estas iniciativas legislativas es proteger al
comercio minorista tradicional, con el fin de frenar su pérdida de cuota de mercado
(véase a este respecto el Informe sobre el Comercio Interior y la Distribución en
España, Tomo 1: Análisis descriptivo, marzo 1995, Ministerio de Comercio y
Turismo). Sin embargo, estas medidas resultan claramente contraproducerttes para el
sector, incluido el comercio tradicional, que continua perdiendo cuota de mercado29.
La supervivencia de este tipo de comercio depende de su capacidad para modenxizarse,
de especializarse en aquellos ámbitos en los que puede resultar competitivo o de buscar
formas alternativas de organización, como el asociacionismo o la franquicia. Sendas
transformaciones en esos ámbitos no serán emprendidas al amparo de la protección30.
La legislación medioambiental también condiciona la expansión y actividad de
las grandes superficies: tal es el caso de la Ley de reciclaje que ha entrado en vigor el 1
de enero de 1996, obligando a las cadenas de distribución a adelantar el dinero de los
27 Establecer una reglamentación inferior a tos 90 días, el píazo de pago más utilizado en
España, sería discriminatorio. Además, las grandes cadenas operan casi siempre con documentos
negociables (Ministerio de Comercio y Turismo, 1995: Medios de pago en el comercio minorista).
28 Igualmente, este punto también supondría un agravio comparativo. No olvidemos que los
morosos más importantes del Estado español son las propias Administraciones Públicas. Por otra
parte, pocos proveedores se atreverán a pedir intereses de demora si “por casualidad” hay un retraso en
los pagos.
29 Las grandes superficies ganaron en los nueve primeros meses de 1995 un 5,8 por ciento de
cuota de mercado de alimentación y bebidas respecto al mismo período del alio anterior; mientras los
comercios tradicionales y supermercados perdieron un 6.8 y un 5,1 por ciento, respectivamente (INfl.
30 En el análisis de la evolución del sector realizado a lo largo de este capítulo, se constatará
una continua reducción del número de establecimientos de comercio tradicional. Durante el ejercicio
1994, a pesar de que entré en vigor el Decreto-Ley de regulación de horarios comerciales.
desaparecieron 2.492 establecimientos de este tipo, con lo que se redujo la cuota de mercado cubierta
por los mismos 2 puntos porcentuales, al situarse en el 13 por ciento en enero de 1995 (Fuente:
Nielsen, 1995). Además, la experiencia de otros países muestra que en aquéllos en los, que no hay
regulación y se han flexibilizado los horarios, el comercio tradicional ha cobrado relevancia -Italia,
Portugal, Gran Bretaña, Suecia, Bélgica, Japón, EE.UU., Alemania, Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo
y Países Bajos, principalmente- (Fuente: Gaceta de los Negocios, 29-30/7/1995). Igualmente, en
España, a pesar de las barreras existentes a la libertad comercial en determinadas ciudades -por ejemplo,
Barcelona, con una fuerte regulación desde 1985-, el ritmo de destrucción del comercio tradicional ha
sido superior al de aquellas otras en donde ha existido libertad de horarios tradicionalmente -por
ejemplo, en Madrid hasta el verano de 1994- (Fuente: Gaceta de los Negocios, 26/9/1995).
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envases devueltos y a instalar sistemas de recogida para todos los envases, aunque no
hayan sido adquiridos en ellas31.
Además, en la distribución de ciertos productos, han existido tradicionalmente
monopolios -es el caso de las farmacias, los estancos, las librerías y hasta hace poco
las gasolineras y la leche infantil en farmacias32-, que obstaculizan la competencia en
precios33. Las grandes superficies tienen interés en introducirse en estos segmentos de
distribución34.
31F’uentes: Cinco Días, 26/10/1995; Expansión, 6/11/1995; Cinco Días, 6/11/1995.
32 Según un Real Decreto de enero de 1996 las farmacias han perdido el monopolio en la
venta de leche infantil. La liberalización de la venta de leche infantil en Franciaen 1992 significó una
reducción de precios del 30 por ciento (Fuente: Cinco Días. 12/12/1995). A las fannacias y estancos
no se les aplica la Ley de Comercio de diciembre de 1995 en los aspectos regulados por sus normativas
específicas (Fuente: Cinco Días, 22/12/1995).
33 Por ejemplo, los precios de detenninados productos farmacéuticos (leche infantil) vendidos
en exclusiva se elevaban hasta un 40 por ciento (Fuentes: El País, 8/10/1995; Expansión, 14/10/1995
y 27/10/1995). Igualmente, analizando el antecedente francés en la venta de carburantes en los
hipennercados, se aprecia una relación directa entre el incremento de grandes superficies que venden
carburantes (han pasado de 990 en el año 1975 a 4.075 en 1993) y la disminución del precio medio de
gasolina super en Francia (el PVP sin impuestos se ha reducido de 2,208 francos/litro en 1983 a 1,075
en 1994). Del mismo modo, se observa que en los países donde la distribución de carburantes en los
hipermercados tiene cierta relevancia -Francia, Reino Unido y Dinamarca, por orden de importancia-,
los precios medios de la gasolina super son más reducidos (26,13; 30.44 y 32,48 pesetas por litro, sin
impuestos, respectivamente, frente a 33,82 en España en el año 1995) (Fuente:
Expansión, 16/10/1995). En España. a raíz de que un establecimiento de la cadena Caprabo vendiera el
litro de gasolina 3 pesetas más barato en septiembre de 1995, una estación de Repsol redujo su precio
3,5 pesetas (Fuente: Cinco Días. 26/9/1995). A su vez, Eroski ofrecía en octubre de 1995 una rebaja
de hasta 17 pesetas por litro de gasolina (Fuente: Expansión, 14/10/1995). La guerrade la gasolina en
Catatuña hizo que la Federación Catalana de Estaciones de Servicio y laConfederación de Comercio de
Cataluña acordaron vender el litro de gasolina 20 pesetas más barato en las 800 estaciones de servicio
federadas a los clientes que presenten un vale descuento adquirido al hacer sus compras en los más de
90.000 comercios agrupados (Fuente: Expansión, 14/12/1995). Dicha guerrase extendió a toda España
al sumarse la patronal de comercio(Fuente: Gaceta de los Negocios, 21/12/1995).
~ De hecho, en algunos, ya liberalizados, son varias las grandes empresas de distribución que
comercializan esos productos, incluso mediante “marcas blancas” (gasolina de Eroski y de Caprabo)
-por ejemplo, Eroski, Alcampo y Caprabo en la distribución de carburantes-. Algunasmarcas de leche
infantil también se venden en ciertas grandes empresas de distribución, que están dispuestas a contratar
personal especializado para atender esasáreas de productos farmacéuticos dentro las grandes superficies
(Fuentes: Actualidad Económica, 25/9/1995: 30-31 y El País, 8/10/1995). Sin embargo, un juez
paralizó la venta de libros en tres hipermercados: Alcanipo, Jumbo y Continente, alegando que
vulneraban la Ley de Competencia Desleal (Fuente: Cinco Días. 13/9/1995).
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Igualmente, existen barreras “técnicas” de entrada en el subsecior de las
grandes superficies, basadas en la necesidad de elevado capital inicial para iniciar dicha
actividad; así como de salida, ya que se emplean algunos activos específicos, como las
cajas registradoras y los “scaners”, entre otros, que suponen elevadas inversiones y
son difíciles de revender en el mercado.
Por último, la necesidad de que existan un gran número de vendedores y
compradores, para garantizar que carezcan individualmente de influencia sobre el
precio y que actúen independientemente, se refiere al requisito de que la concentración
en el sector sea baja. Debido a la importancia que esta característica estructural puede
tener en el origen de la actividad financiera de las grandes empresas de distribución
comercial, debida a su elevado poder de negociación frente a proveedores, se analiza
en un apanado especifico.
Concentración empresarial
.
A semejanza del proceso de concentración en la industria en los años 60 y 70
que diera lugar al nacimiento y desarrollo de la empresa multinacional (Chandíer.
1987); en la década de los 80 se inició un proceso parecido en la distribución
comercial, que dio lugaral nacimiento y desarrollo de una integración corporauva.
Son dos los procesos que simultáneamente van configurando la nueva
estructuración del sector de la distribución comercial, al tiempo que contribuyen a su
modernización: por un lado, el número de empresas de distribución comercial se
reduce continuamente y por otro, se incrementa el tamaño de un reducido número de
ellas. De este modo, en este sector conviven un grupo reducido de grandes empresas
que se encuentran en pleno proceso expansivo, junto con el grueso de las empresas
que se debate entre la resistencia complicada o la rendición, materializada en los
distintos casos de cierres o suspensiones de pagos acaecidos en los últimos años ~.
~ Entre otros, en España destacan los casos de empresas como Digsa, Más por menos,
Coalina, El Tiburón, Doroteo, San Juan, Dogofesa, Barcenilla, Hiper Valnie y recientemente
Mantequerías Leonesas (esta última, en diciembre de 1995. presentó suspensión de pagos en dos de sus
filiales, Supermercados Rubio y Comercial Rubio, propietarias de la mayor parte de su activo
inmobiliario y comercial, compuesto por 21 tiendas, Fuente: Cinco Días, 11/12/1995).
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Entre los factores determinantes de este proceso de concentración, se
encuentran principalmente los siguientes:
a) La creciente dompetencia derivada de la globalización de los mercados, sobre
todo a raíz del ingreso de España en la Comunidad Europea en 1986, y la entrada en
vigor del Acta Unica en enero de 1993, y del Tratado de la Union Europea (UE) en
febrero de 1994.
Las empresas tienden a buscar mayores tamaños, al objeto de lograr un mejor
posicionamiento frente al nuevo marco competitivo definido para nuestra economía tras
el ingreso de España en la UE; teniendo en cuenta además, la amenaza de las grandes
empresas de distribución comercial europeas, que con unas tecnologías y procesos de
distribución muy avanzados, inician procesos de internacionalización, o más bien de
“europeización”, incitadas fundamentalmente por el mayor grado de madurez en que se
encuentran sus respectivos mercados y el potencial de crecimiento de mercados como
el español.
Las principales desventajas de la distribución española respecto a la de los
países más avanzados son la atomización del sector, el bajo nivel profesional de las
plantillas, las técnicas de gestión utilizadas, la escasa capacidad financiera, el nivel
tecnológico, la gama de servicios ofrecidos y la calidad del servicio al cliente. El
pequeño tamaño de las empresas de distribución española hace difícil que puedan
competircon los grandes grupos europeos 36•
La inversión directa extranjera realizada en España. en el comercio y otros
servicios se situó en la cota más baja (6,36 por ciento) del total de la inversión directa
extranjera en España en el período enero-mayo de 1994 (Dirección General de
Economfa Internacional y Transacciones Exteriores, Ministerio de Economía y
Hacienda; Boletín Estadístico del Banco de España). Sin embargo, los datos más
recientes muestran una tendencia alcista.
36 Se estimaba que, en 1988, existían 540.000 establecimientos minoristas; un comercio por
cada 73 habitantes, cuando la media comunitaria era de uno por cada 102 habitantes (casi un 30% de
establecimientos de exceso) (fresco, 1977).
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Así, en el último año, los inversores extranjeros han optado por adquirir
mayores participaciones en empresas españolas ya constituidas, actividad que reflejó
un aumento de casi el 100 por cien; por el contrario, la creación de nuevas empresas
sufrió un retraimiento. Así, al analizar la evolución de la inversión extranjera de
cartera, se apreciaba en 1991, participación extranjera en 24 empresas de distribución
alimentaria españolas, mediante capitales procedentes de Francia, Holanda, Hong
Kong. Bélgica, Portugal, Reino Unido, Irlanda, Alemania y EE.UU. (Alimarket,
1992: 25). En 1993, las empresas españolas participadas por capital extranjero
procedente de los mismos países y de Italia y Suiza había aumentado a 33 (Alimarket,
1994: 45)37
b) Las empresas de distribución comercial, buscan igualmente una dimensión
mínimaque les permita conseguirmayor cuota de mercado, parapoder ostentar mayor
poder en las negociaciones con los grandes fabricantes y con sus clientes.
Las vías disponibles para lograr una mayor dimensión no son sólo las fusiones
y adquisiciones, esto es, crecimiento externo, ni el crecimiento interno, sino también el
establecimiento de formas de cooperación y alianzas, permanentes o esporádicas,
asociaciones y coaliciones cooperativas38.
El asociacionismo se presenta como una alternativa al comercio tradicional39,
para poder reducir sus costes logísticos y de administración mediante la gestión
compartida de recursos, aumentar su poder en la negociación con sus proveedores por
realizar las compras en común con un fuerte “pago centralizado” y poder competir
frente a las agresivas grandes superficies.
3~’ Según un estudio Delphi realizado en el sector alimentario español, continuará aumentando
la participación extranjera en las empresas españolas, con capitales procedentes de otros países de la
UE, especialmente Francia (Andersen Consulting, 1990, a).
38En España, donde aproximadamente el 85% del comercio está en manos de las PYME, el
Gobierno y las autonomías en el Plan Marco de Modernización del Comercio Interior destinarán
alrededor de 60.0(X) millones de pesetas para la modernización del pequeño y mediano comercio hasta el
año 2000 incluido. Dentro de este Plan uno de los programas específicos es la “cooperación
empresarial” con el objetivo de fomentar el asociacionismo y la integración <El País, 14/5/1995).
~ La supervivencia de este tipo de comercios depende de su capacidad de adaptación a los
cambios en el entorno, especialmente a su capacidad de ofrecer un servicio especializado al consumidor
(García Falcón y RodrígueztXaz, 1995).
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De este modo, las sociedades de distribución comercial o bien forman
cooperativas, o bien se incorporan como empresas asociadas a las centrales de compra;
que, a su vez, han iniciado un proceso de reestructuración en los últimos años, ya que
de las quince centrales (Vivé, Spar y Centra, entre otras) que existían hace cinco años,
sólo han quedado cuatro, que han aumentado su poder de compra frente a los grandes
grupos de distribución40 -cuadro 1.2.-. Además, las centrales tienden a formar parte









(16,72%)* 1.001.680 80 2.554
EUROMADI
(11%)* 970.000 130 8.649
VR~A
(13%)* 574.000 190 850
Plataforma
Detallista 530.000 233 7.400
* Cuota de mercado sobre el volumen total de ventas en el sector en 1994.
Cuadro ¡.2.: Centrales de compra líderes en España en 1994 (controlan el
56% del mercado).
Fuentes: Expansión 9/2/1995 y 18/12/1995; Cinco Días 7/3/1995.
c) Otra de las causas del fenómeno de concentración en el sector es el deseo de
conseguir economías de escala en la organización, tales como acceso a la financiación
vía recursos propios; rendimientos a escala en compras, marketing, merchandising,
tecnologías de la información, formación del personal y logística. Esto ha motivado
numerosos procesos de fusiones y adquisiciones.
40 Euromadi absorbió a Centra y Spar; asociación de Cobreros Dialco al Grupo IFA; Simago
se incorporé a Euromadi; fusión de Vivó y Maesa, surgiendo Vima; fusión de las centrales Uda (27
cooperativas) y Unagrás (130 asociados y dos últimas incorporaciones: el grupo de Alimentación
Ferréndiz y el Rancho Gloria), dando lugar a la Platafonna Detallista.
41 Por ejemplo. Euromadi está integrada en la sociedad EMD Europa. de la que también
forman parte centrales de Austria, Dinamarca, Alemania, Gran Bretalla, Italia, Irlanda, Holanda y
Portugal.
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En el sector de la distribución comercial existe un tamaño mínimo eficiente del
establecimiento a efectos de poder implantar los formatos comerciales innovadores,
que requieren elevadas inversiones en I-i-D y en potenciar la imagen de marca, para lo
cual es necesario emplear un gran volumen de recursos en publicidad.
d) El proceso de concentración se ha acelerado en los últimos años a causa de
su desfase con respecto al de la industria manufacturera, que tiende a una “integración
internacional” o globalización con objeto de obtener economías de escala (Ten-es de
Ercilla, 1993).
e) Las marcadas deficiencias estructurales del sector de la distribución
comercial español, en el marco del mercado único europeo, han motivado igualmente
este proceso. La infradimensií5n del número de hipermercados en territorio español en
comparación con el resto de Europa ha sido un factor determinante en la aparición de
grandes superficies en España 42
Del mismo modo, se llega a igual conclusión cuando se analiza la “ratio” de
superficie de venta por cada 1000 habitantes, que es en España (36 m2/l000 hab.) la
más baja del resto de los países europeos, excepto Italia, y que está por debajo de la
media comunitaria (130 m2/l000 hab)43.
El débil grado de concentración de la oferta queda también reflejado en la cuota
de mercado de las cinco mayores empresas españolas, que en 1993 únicamente
alcanzaron un 12,1 porciento de la cuota de mercado de alimentación, frente a un 61
por ciento de las cinco mayores empresas alemanas, un 50,5 por ciento de las del
Reino Unido y un 47,1 de las de Francia. El primer distribuidor alimentado, Pryca,
representa menos de un cinco por ciento del conjunto detallista alimentario, frente al
9,2 por ciento que representa el primer grupo alemán, Rewe, o el más del 10 por
ciento de los líderes en Francia, Intermarché, o en el Reino Unido, Sainsbury”.
42 El número de hipermercados por millón de habitantes, en mayo de 1994, era en Francia de
14,4; en Alemania, 13,2; en Oran Bretaña 12; en Bélgica, 8,9; en España 4,1 y en Italia 1,7 (Fuente:
Beta Capital).
~ En el Reino Unido, la superficie comercial esde 252 metros cuadrados/1000 habitantes, en
Francia de 210, en Alemania de 28 y en Holanda de 86 (Fuente: Gaceta de losNegocios, 21/11/1995).
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Dentro del marco de la UE, de las diez primeras empresas, sólo dos -Metro y
Tengelmann- aparecen en un “ranking” mundial de las mayores diez empresas de
distribución minorista -encabezado por Sears & Roebuck y otras seis empresas
americanas e incluyendo a la japonesa Saibu-. La mayor empresa española de
distribución -El Corte Inglés- ocuparía en el “ranking” de la UE aproximadamente el
puesto venticinco (según datos de 1990).
El menor grado de concentración del sector en España respecto del resto de los
países de la UE, se explica por su menor madurez. En sectores empresariales
nacientes, salvo en aquellos muy intensivos en capital o con barreras de entrada altas,
se suele empezar con una alta fragmentación de empresas. Posteriormente, en la fase
de crecimiento, las empresas, para mantener sus cuotas de mercado, han de aumentar
sus activos en la misma proporción que crece el sector. Por último, en la fase de
madurez, suele existir una tendencia hacia la concentración empresarial, aumentando
fuertemente la rivalidad competitiva y asentándose los diferentes grupos estratégicos
del sector ~
En España, el proceso de concentración es más tardío. Sin embargo,
actualmente se está produciendo un incremento del grado de concentración en los
países del sur de Europa, eliminándose los desequilibrios que existen dentro de la UE,
en cuanto al grado de concentración~&
O El proceso actual de reestructuración del comercio español, en busca de una
mejor redefinición de su oferta y una más adecuada segmentación de los mercados,
~ Cuota de mercado nacional (%) del año 1992 de algunas principales empresas europeas: en
el Reino Unido: Sainsburys, 12,1; Tesco, 11,2 y Argyll. 7,4; en Alemania: Asko, 4,4; Rewe, 1,6;
Edeka, 2,8 y Massa, 1,2; en Francia: Carrefour, 10,2; Promodés, 9,1; Casino, 7,2 y Docks de France.
3.3; en Holanda: Ahold, 7,9; en Italia: Rinascente. 5,2 y Standa, 4,6; en Bélgica: Delhaize. 5,4 y Gib,
9,5. (Roland & Berger, 1994).
‘~ Italia y Portugal muestran una evolución muy lenta del comercio moderno, España se
encuentra en fase de desarrollo; y Francia, Reino Unido y Alemania, Holanda y Dinamarca están en
perfodo de madurez (incluso iniciando un nuevo ciclo los dos últimos) (Coopers & Lybrand, 1994).
46 Los países de menor concentración son, en primer término Italia, después España, Portugal
y Grecia (Roman, 1994).
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está en gran parte impulsado por la incorporación de nuevas tecnologías y la
adaptación a los nuevos gustos y necesidades de la demanda
En un breve análisis de la demanda, se perciben los siguientes cambios
significativos en los hábitos de compra de los consumidores, que influyen en el
proceso de concentración, al suponer un incremento en la cuota de mercado de las
grandes superficies y una disminución en la de las pequeñas empresas de distribución
comercial47:
1) Cambios demográficos: mayor número de hogares compuestos por
individuos aislados o parejas sin hijos, en las que trabajan los dos miembros.
Asimismo, la población es una buena variable explicativa del comportamiento de la
estructura comercial detallista, como demostraron empíricamente Rodríguez-Del
Bosque, Trespalacios y Vázquez (1995: 155- 175) en su aplicación al caso asturiano,
concluyendo que laevolución poblacionai de los municipios marcará a la larga la pauta
de su estructura comercial.
2) Cambios en los estilos de vida e incorporación de la mujer al trabajo: menos
tiempo para la realización de la compra48, realización de compra de mayor volumen
por acto de compra, impacto de los horarios de apertura, mayor aprecio al tiempo libre,
individualismo49.
‘“ Sainz de Vicuña, 1992; Dpto. de Comercio, Consumo y Turismo del Gobierno Vasco,
1995; Contabilidad Trimestral del INE 1994; Cuentas Económicas de Eurostat, 1994; Encuesta de
opinión del consumidor de Eurostat, 1994; Encuesta de comercio minorista de Eurostat, 1994;
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares. INE, 1994; Ministerio de Comercio y Turismo, 1995.
48 El tiempo es un recurso no renovable; su pérdida es irreversible, por lo que el coste de
oportunidad asignado a su uso es muy alto. La concentración de la oferta en hipermercados,
supermercados o grandes almacenes, permite maximizar ese recurso escaso y utilizarlo con mayor
eficiencia al reducir los costes de transacción a los que debe hacer frente el consumidor. Por este mismo
motivo las tiendas de conveniencia empiezan a proliferar en España (desde 1996 hasta el año 2000
Shell pretende abrir 120 tiendas de conveniencia “Select” en gasolineras españolas ubicadas en zonas
urbanas, con la intención de atraer también a clientes que no van a repostar carburante, Expansión,
24/1111995).
‘~~> En este sentido, una encuesta realizada, durante el mes de septiembre de 1995, por la Unión
de Consumidores de España a 3.304 mujeres y 1.303 hombres de Cataluña. Madrid y Andalucía, reveló
los diferentes comportamientos de compra de las personas en función de los estilos de vida
característicos de cada ámbito geográfico. Un 70 por ciento de los catalanes estaban a favor de la
libertad de horarios, dado que consideraban que el trabajo era lo más importante de todo, frentea un 44
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3) Cambios en los factores culturales: Desarrollo de la compra como acto de
esparcimiento; consumidor más informado de la calidad de los productos (Merry del
Val, 1995), no ligado ni al establecimiento ni a la marca, con una escala de valores
diferentes, y con preferencia del autoservicio como forma de compra; papel del hombre
más significativo en la decisión de compra de productos de uso doméstico; comida
fuera del hogar; ahorro en productos básicos50 y mayor deseo de valor añadido (gasto
en servicios)5t.
4) Desarrollo de la tecnología de compra: de infraestructuras (frigoríficos, que
ofrecen la posibilidad de almacenar productos perecederos en casa); de información
(televisión, teléfono, ordenador); de desplazamiento (automóviles).
El desarrollo de los establecimientos de distribución viene marcado en los
últimos años por la aplicación de tecnologías avanzadas en los sistemas de venta. Así.,
las nuevas tecnologías han permitido a estas grandes superficies aplicar nuevas
fórmulas de distribución como la venta domiciliaria52, por ordenador a través de redes
porciento en Andalucía, donde el tiempo libre era considerado un “derecho sagrado” (Fuente: Cinco
Días. 5/10/1995).
50 La búsqueda por el consumidor de mejores precios en productos básicos le ha llevado a
preferir los hipermercados y fórmulas “discouní”; y es que, según un análisis realizado por Nielsen en
1995 sobre 54 productos de alimentación, droguería y perfumería, un producto de alimentación
adquirido en un establecimiento de este tipo es el 7,8 por ciento más barato que comprarlo en
supermercados grandes, el 9,7 más económico que en supermercados pequeños, el 23 por ciento
respecto a autoservicios y el 26 por ciento en relación a tiendas tradicionales. En el segmento de
droguería y perfumería, el hipermercado resulta el 35,3 y el 7.3 por ciento más barato que las
droguerías y los supermercados pequeños, respectivamente (Fuente: Nielsen).
Si Un estudio de Dympanel sobre los hábitos de compra del consumidor español reveló que en
la elección de establecimiento un 28 por ciento de los consumidores se fijan en la calidad de los
productos, uníS por ciento en los precios, un 15 por ciento en la higiene del establecimiento y un 11
por ciento en la distancia desde su domicilio. Sin embargo, es dificil establecer un cliente tipo, dado
que el consumidor es cada vez más heterogéneo y sus hábitos de compra son cambiantes (Fuentes:
Cinco Días, 27/10/1995 y 22)12/1995; Expans¿ón, 30110/1995). Igualmente el consumidor europeo es
más exigente y contradictorio; busca en los productos calidad. hiper-surtido, garantías, innovación
técnica permanente, precios más bajos y “compensaciones” adicionales (regalos, descuentos,...)
(Fuente: Expansión, 11/12/1995).
52 Las empresas de venia adomicilio facturaron 115.000 millones de pesetas en 1994, lo cual
significó un aumento del 26 por ciento con respectoal año anterior. Con esta facturaciónEspaila ocupa
el quinto lugar en Europa por volumen de venta directa, después de Alemania, Francia, Reino Unido e
Italia (Fuentes: datos de la Asociación de Empresas de Venta Directa de España y Cinco Días.
16/11/1995).
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de información, como la red lbertex de Telefónica o la red Internet53. por
correspondencia, los distribuidores automáticos, el uso de catálogos electrónicos o la
televenta54.
La distribución es cada vez una actividad más intensiva en capital, al necesitar
sistemas de información y comunicación muy avanzados55, un software en el punto de
venta 56, y un mayor nivel de equipamiento en cuanto al número de cajas
registradoras, ordenadores, lectores de barras y datáfonos, lo que provoca
movimientos financieros importantes en la estructura del sector y obliga a las empresas
a adquirir una dimensión crítica mínima.
Medidas de la concentración
:
La metodología a aplicar para un estudio empírico de los datos de tal proceso de
concentración se basa en un enfoque positivo, que radica en el cálculo de indicadores
de concentración, considerando como variable representativa de la cuota de mercado
las ventas.
~ A partir de noviembre de 1995, cl grupo Corte Inglés, a través de su división de venta a
distancia La Tienda en Casa, ha sido el primer grupo de distribución español que ha puesto a
disposición de susclientes la posibilidad de comprar desde su casa a través de Interud, con sólo tectear
desde el ordenador los productos deseados. Servicom, empresa que le ha proporcionado el acceso a la
red, se lleva el tres por ciento del importe de las ventas que se producen por este sistema (Fuentes:
Cinco Días, 7/11/1995; Expansión, 9/11/1995; Dinero, N~627, 13/11/1995).
~ Durante el año 1993 la venta a distancia ha canalizado 100.000 millones de pesetas en
artículos (Rodrigo, 1.: “Los grandes almacenes hacen crecer la venta por teletienda. Una tienda como
una casa”, Dinero , Nt 538, 13-dic-1993, PP. 37-39).
~ Como el EDI (E/ecu-onic Dato Iníerchange o Intercambio Electrónico de Datos), que
permite transmitir información vía ordenador y sirve para simplificar, acelerar, evitar errores y abaratar
todo tipo de operaciones de pedido, pago, comprobaciones, distribución y gestión de stocks; de manera
que proveedores, distribuidores, entidades financieras y clientes pueden estar intercomunicados
permanentemente con este sistema, permitiendo una reducción del ciclo comercial. El Corte Inglés es,
junto a los grandes bancos espalioles, uno de los clientes de la red creada por Telefónica para el
intercambio inmediato de información, InfoVía, que funciona en España a partir de enero de 1996
(Fuente: Expansión, 5/9/1995). El Corte Inglés, junto con Argentaria y Banesto son las compañías
más activas en el servicio de ofrecer sus productos a través de redes de información (Fuente: Epansión,
20/12/1995).
56 Existen dos programas de software para mejorar la gestión en el punto de venta: el Direct
Product Pro/U (Rentabilidad Directa porProducto), que permite determinar la ganancia atribuida a cada
referencia, y el Spaceman, que ayuda a gestionar el espacio que se debe asignar a cada uno de los
productos en las diferentes estanterías del establecimiento (Actualidad Económica, 9enero 1995).
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El proceso de concentración de un determinado sector se traduce, por regla
general, en dos efectos: la disminución en el número de entidades concurrentes y el
incremento relativo en la dimensión de las mismas. Y de ahí la posibilidad de medir el
grado de concentración sectorial en un momento dado mediante dos medidas o
indicadores complementarios: uno, que radica en el número de entidades que operan en
el sector, y otro, que pone el énfasis en el tamaño de las entidades subsistentes. La
primera es una medida de la concentración absoluta, mientras que la segunda evalúa la
concentración relativa, al referirse a las diferencias de tamaño entre las entidades o a las
cuotas de mercado ostentadas por las mismas ~
En primer lugar, los índices o “ratios” de concentración absoluta. R~, reflejan
las proporciones que representa el volumen de ventas en las primeras i-empresas del
sector, clasificadas de mayor a menor dimensión según dicha variable. “Estos índices
son independientes del número de empresas que componen cada agregado y no
consideran las disparidades de tamaños entre ellas. Al representar la proporción que
justifican las mayores empresas respecto de la actividad total del sector, aproximan a la
estructura competitiva del mismo, que será tanto más concentrada cuanto mayoressean
los índices de las primeras y mayores empresas, que indicarán así un mayor poder de
mercado” (Maroto, 1995: ). Así, una “ratio” R4 igual a 80 indica una situación de
oligopolio, dado que cuatro empresas controlan el 80 porciento del mercado.
Estos indicadores ponen especial enfásis en la cuota de mercado de unas pocas
empresas, las más grandes, ignorando la importancia de las cuotas relativas y la
influencia que las más pequeñas pueden tener en la conducta o comportamiento del
sector industrial 58
En segundo lugar, las medidas relativas de concentración centran su atención
en el grado de tamaño que prevalece, más que en el número de empresas que operan en
el mercado, al considerar las disparidades de tamaño entre las empresas componentes,
~ Se aplica el catAlogo de indicadores de concentración propuesto por Cebrián e Iglesias-
Sai-rU, 1992: 35; Maroto, 1994: 89 y Moscliandreas. 1994: 23-25.
~ Dos Indices: Herfindabí y Rosenblut.b, sirven, entre una gran cantidad de indices
propuestos, para remediar las limitaciones de estos índices discretos (Moschandreas, 1994: 23).
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mediante el trazado de curvas de concentración. Una posible versión de estas curvas es
la de Lorenz, que relaciona el porcentaje acumulativo del número considerado de
empresas (en ordenadas) y e] porcentaje igua]menle acumulativo de sus respectivas
cuotas de mercado (en abscisas). Permite una visualización del proceso, ya que en un
mercado con empresas del mismo tamaño -equidistribución del mercado--, la curva
coincide con la bisectriz del cuadrante, y el mayor alejamiento de la curva de
distribución efectiva de dicha bisectriz indica el incremento de la cuota de las mayores
empresas y. por tanto, la mayor concentración del sector, junto con una mayor
disparidad relativa entre sus componentes. A este respecto, otro indicador, el
coeficiente de desigualdad de Gini, mide el área comprendida entre la línea de
distribución efectiva y la bisectriz del cuadrante, como un porcentaje del área total
existente por debajo de dicha bisectriz59.
Una limitación de la curva de Lorenz es que ignora el número de empresas, por
tanto, una industria de cuatro empresas del mismo tamaño tendría la misma curva que
una formada por 40 empresas de igual tamaño.
Existen otros indices de concentración que permiten calcular una aproximación
simultánea a las medidas absoluta (número de entidades) y relativa (cuotas de mercado
de cada una de ellas) de la concentración. Los más significativos son los siguientes
(Hirschman, 1945; Herfindahí, 1950; Rosenbluth, 1955; Hirschman, 1964)’:
1) Herfindhal-Hirschman (1-IR): se traía de un indice resumen, también llamado
índice de Herfindalh, que relaciona las cuotas de mercado de las distintas entidades
(Si) con el número total de éstas (n). de tal forma que los aumentos en su valor ponen
de manifiesto tanto el incremento de las diferencias entre las cuotas de cada entidad y la
cuota media (X
1) como la disminución del número de entidades operantes; esto es, las
medidas relativa y absoluta, respeétivamente. de la concentración sectorial. El índice
varía de cero a uno. En una hipotética situación de monopolio el índice tomará e] valor
1, disminuirá con el incremento en el número de empresas, y tomará el valor mínimo,
l/n, cuando un número dado de empresas ostenten lamisma cuota de mercado.
~ coeficiente de G~i = área de desigualdad (Moscliandreas 1994: 24-25).
área total por debajo de la bisectriz
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Tiene en cuenta el número y la distribución del tamaño de las empresas en la
industria, ya que el cuadrado de las cuotas de mercado implica que cuanto más
pequeña sea la empresa más pequeña es su contribución al índice; reflejando el hecho
de que las grandes empresas tienen más influencia que las pequeñas en el
comportamiento del mercado (Moschandreas, 1994: 23).
Analíticamente, este índice se expresa:
II n
1=1 ¡=1
2) Halí-Tideman (HT): este indice resumen, también llamado índice de
Rosenbluth, relaciona las cuotas de mercado de las diferentes entidades (Si) con la
posición (i) que cada una ocupa en el “ran/cing “. establecido de mayor a menor valor
de la variable considerada: ventas. Sus mayores cifras ponderan también el menor
número de empresas y la mayor cuota de mercado de las mismas respecto de la cuota
media, pero poniendo un mayor énfasis que el índice de Herfindalh en el número total
de empresas que componen el agregado, al otorgar más importancia a las pequeñas
empresas. Varía entre cero y uno, y tiende al valor l/n cuando las empresas van




1/ n -cHT <1
3) El índice de concentración “resuntivo” es una mezcla de un índice discreto y
otro resumen. Se calcula por adición a la cuota de mercado de la mayor empresa (Si)
de un índice resumen que recoge a las restantes empresas del sector 0=1 n). El
índice varía entre cero y uno, y se aproxima a Un cuando el tamaño de las empresas es
el mismo. Se calcula de la siguiente forma:
Icc=s, +Xs~2(2—S1)
j=I
1/ n <ICC <1
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De estos tres índices, se recomienda usar el índice de HaIl-Tideman (o
Rosenbulth) cuando se piense que las pequeñas empresas contribuyen enormemente a
formar el modelo de comportamiento en un sector determinado. Si se piensa que es
poco probable que la acción de las empresas pequeñas tenga serios impactos en el
comportamiento del mercado, conviene utilizar el de Herfindalh o las “raños” de
concentración. Por último, el índice de concentración “resuntivo” será utilizado cuando
se crea que la mayor empresa ejerce una influencia dominante en el mercado
(Moschandreas, 1994: 25). Por tanto, la elección depende del objelLivo de la
investigación. El mejor índice será aquél que mejor refleje el aspecto del
comportamiento del sector que se está investigando. Sin embargo, los índices deben
cumplir una serie de propiedades, que Hannah y Kay (1977) concretan en los
siguientes enterios:
- Cuando la cuota de mercado de las x mayores empresas en un sector aumente
-siendo x un número cualquiera de empresas-, el índice de concentración debe mostrar
un incremento de la concentración en el mercado.
- Si la cuota de mercado de una empresa aumenta a expensas de la cuota de
mercado de las empresas más pequeñas, el índice de concentración debe aumentar
hasta que el tamaño de las empresas y sus participaciones en el mercado se diferencien
más.
- Suponiendo que el tamaño de las empresas existentes en un sector no varíe, la
entrada de empresas relativamente pequeñas en el sector debe reducir el índice de
concentración. Sin embargo, a medida que el tamaño de una nueva empresa entrante
sea más pequeño, su influencia en la concentración debe disminuir. Por otro lado, la
entrada de una gran empresa debe incrementar la concentración.
- Las fusiones deben incrementar el índice de concentración. Este criterio está
implícito en los dos primeros.
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- Si influyen factores aleatorios en el crecimiento de las empresas, la
concentración debe aumentar; mientras que si los factores aleatorios se deben a los
consumidores deben reducir la concentración.
Hannah y Kay (1977) demuestran que, basándose en el índice de Herfindhal-
Hirschman, el índice de la forma HK = (XS~2a)I¡(Ia). en el que a >0 y a !=1, es el
que satisface todas las propiedades enunciadas.
El númeró de entidades equivalentes (NEE) representa el número de empresas
equidimensionales que originarían el mismo valor del índice calculado para las
empresas y la dimensión existentes; por lo que al compararlo con éstas puede dar idea
de la disparidad existente entre el número de empresas y su tamaño medio ideal, y la
concentración absoluta y los tamaños observados en la práctica. Su ecuación analítica
es:
1NEE = —HH
Por último, se utilizarán también medidas de concentración en el ámbito
geográfico. Así, la densidad comercial o concentración de empresas de distribución
comercial a nivel territorial, puede evaluarse mediante el número de establecimientos
por habitante. Sin embargo. esta “vatio” tiene dos sesgos:
1) Existe un umbral mínimo de necesidad comercial por población. En
consecuencia, si la estructura poblacional de una comarca se caracteriza por muchos
pequeños municipios, la densidad de establecimientos por habitante tiende a
incrementarse;
2) La consideración de “establecimientos” no tiene en cuenta el tamaño de los
mismos.
Para corregir estos sesgos, surge otra medida de densidad comercial: metros
cuadrados de superficie de venta por habitante. Con ella, el primero de los sesgos se
mantiene sensiblemente reducido, y el segundo desaparece.
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Resultado del análisis de los datos
.
A) DENSIDAD COMERCIAL60.
En el sector español de la distribución comercial comienza a partirdel alío 1988
una evolución negativa en la cifra total de establecimientos detallistas61; se empezaban
a notar los efectos del incremento de la competencia derivados del ingreso de España
en la Comunidad Económica Europea (CEE) en el año 198662.
Igualmente, la evolución del número de empresas que han suspendido pagos
durante el periodo comprendido entre 1982 y 1995 -gráfico 1.2-; muestra una
tendencia ascendente desde el año 1988, durante practicamente todos los años, en las
suspensiones de pagos de las empresas cuya actividad económica queda incluida en
“Comercio, restaurantes y hostelerfa; y Reparaciones”. Cuando se comparan las
suspensiones de pagos en esta rama de actividad con las otras nueve consideradas por
el INE para elaborar estas estadísticas (según la Clasificación Nacional de Actividades
Económicas. CNAE63), se aprecia que las empresas de “Comercio, restaurantes y
hostelería; y Reparaciones” han sido las más afectadas por suspensiones de pagos en
60 Diversos trabajos estudian la densidad comercial. Entre otros, en Espafia, José Vicens
(1994): Atlas Comercial, BCH, analiza las zonas de gravitación, concluyendo que las grandes
superficies se hallan fuertemente arraigadas en las regiones con alta densidad demográfica e importante
poder adquisitivo. Así, en Espafla el 65 por ciento de los hipermercados se encuentra en cuatro
regiones: Andalucía, Cataluña, Madrid y Valencia. En Alemania, el 30 por ciento de los hipermercados
estk situados en Westfalia; en Bélgica se concentran en Bruselas; en el Reino Unido en Londres y en
Portugal en Lisboa y Oporto.
Claycombe, Richard J. y Matan, Tamara E. (1993: “Spatial aspeas ofretail market structure:
Beefpricing revisited”, International Journal ofIndustrial Organization, 11(2): 283-91) estudiaron la
relación entre la concentración geográfica de las empresas de distribución y el precio de los productos
en los EE.UU.
61 El análisis de la estructura del comercio espaflol puede hacerse tomando el número de
licencias comerciales y el nuevo impuesto de actividades económicas que le sustituye actualmente,
como información más aproximada disponible para conocer el grado de dotación comercial. El Instituto
de Estudios Fiscales (Ministerio de Economía y Hacienda) recopila esta infonnación, aunque con cieno
retraso. En concreto, la última publicación: Los empresas españolas en las fuentes tributarias (1995)
recoge datos para el trienio 1990-1992.
62Desde el aflo 1988 hasta enero de 1994 los establecimientos detallistas se han reducido un
25,3 por ciento (g0tfico 1.2.).
~ Clasificación Nacional de Actividades Económicas (Decreto 2518/1974, de 9 de agosto;
publicado en el E .O.E. del 1219174).
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términos absolutos durante los trece años contemplados. situándose muy por encima
de la media -cuadro 1.3.-.





239 284 268 136 60 62 59
% s/TOTAL 893 841 814 459 231 188 154





65 ím 264 259 411 233
%s/TOTAL 167 351 804 847 1.446 969 33$*
* Datos a 31 dejulio de 995.
Cuadro 1.3.: Número de suspensiones de pagos. Años 1982-1995.
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El subsector alimentario español tiene una densidad (48 establecimientos por
10.000 habitantes, en 1991) todavía superior a la mayoría de los países europeos (35
para la Unión Europea). por lo que es de suponer que se mantendrá la tendencia de
disminución del número de establecimientos en España en los próximos años. En 1993
se inicia la reducción de establecimientos minoristas del sector no alimentario a
consecuencia del sobredimensionamíento de este subsector. cuya densidad (78
establecimientos por cada 10.000 habitantes en 1991) supera la media comunitaria (74
para la IlE), y de la creciente competencia que viene registrando este subsector a lo
largo de esta década.
El sector español de la distribución comercial mantiene una densidad comercial
por encima de los estándares europeos (de 117 empresas por cada 10.000 habitantes
en 1991). En la Unión Europea es de 109 para el total detallista; 74 para el subsector
de alimentación; y 35 para el de no alimentación -siendo las densidades comerciales de
Holanda, Gran Bretaña, Alemania, Irlanda, Francia y Dinamarca infericres a la media
europea - véase el cuadro 1.4. y el 1.5 que ofrece datos relativos a 1994-. En los
países de la Asociación Europea de Libre Comercio (AELC) era, en el período 1988-
91, de 83 -cuadro 1.6.-.
1. PaIses con £m ~niaj de empresas comerciales *
Número de ¡ N0 emps. por
¡ empresas 10.000 habt.
Portugal ¡ 173.300 175




1. Países con flgjjj~a~ de empresas comerciales *







Paises Bajos 95.000 64
Reino Unido 348.200 61
UNIONEIJROPEA 3.285.570 96
* La disposición de los bafsé &riespon& á ti~i ¿rdeK&crecientc de densidad comercial.
Cuadro ¡.4.: Contrastes de la estructura comercial europea (1988-90).
Fuente: Eurostat (1995: 13).
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Estb/lOOOOhab EstbIlOOOOhab Estb/l0<YJOhab
Holanda 0.5 Alemania 1 España 2,2
Gran Bretalla 0,7 Austria 1,1 Italia 2,3
Francia 0,7 B~ ¡ca 1.3 Grecia 2,4
Suecia 0,9 Noruega t4 Portugal 3,8
1.5.: Establecimientos de alimentación
Nielsen, 1995.
Cuadro ¡.6.: Comercio minorista en los países de
Fuente: Eurostar, 1995.
por habitantes en Europa.
la AELC. 1988-91.
Sin embargo, a pesar de la reducción del número de establecimientos y de
empresas, la superficie de venta por habitante se incrementa, lo cual indica una
concentración de la actividad de distribución comercial en menos establecimientos de
mayor superficie; esto es, una disminución dcl número de pequeños comercios y un
incremento del número de grandes superficies. En España, el tamaño medio de
establecimientos en términos de superficie y de empleo medio resulta todavía




Fmi> comercio minorista EstabLecimientos
Densidad:N0 ¡ Deasida<tN>Número emps. por Númew estab. por
10.000 haht. 10.000 habt.
Austria 1988 40.929 53 52.542 69
Finlandia 1990 29A62 59 38.516 77
Islandia 1990 1.519 60 1.719 67
Noruega 1990 32.000 76 38.763 92
Suecia 1990 50.000 59 80.500 94
Suiza 1990 42.050 63 55.080 83
AELC 1988-91 195.960 61 267.120 83







1986 160 170 70 50 40 lOO




De los datos mostrados en la cuaro 1.8. -excluye droguerías. perfumerías y
mercerías- se constata que durante el período 1989-1995 han desaparecido más de
34.700 pequeños comercios frente a los 122 hipermercados que se han creado. Si se
considera la totalidad del sector “Comercio” -esto es, se incluyen droguerías,
farmacias, textil y calzado, equipamiento del hogar, vehículos y accesorios, librerías,
ópticas, joyerías y flores y plantas-, el cuadro
1980-1993 han cerrado 75.041 establecimientos.























































TOTAL 115.768 110.677 101.968 96.644 92.798 88.430 85.029 82.652
Cuadro ¡.8.: Evolución del sector de distribución en
(Desarrollo de las distintas fórmulas comerciales).
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1980 1988 1993
Aliment. bebidas tabacos 287.555 200.761 200.000
Droguería y farmacia 42.107 36.728 36.000
Textilycalzado 93.422 114.555 105.000
Ecuipamientodelhogar 86.740 71.541 75.000









Cuadro 1.9.: Evolución del pequeño y
establecimientos.
Fuente: INE y Confederación Española de Comercío.
mediano comercio en número de
En el periodo comprendido entre 1975 y 1995 -gráfico 1.3.- el comercio
tradicional, caracterizado por su pequeña dimensión y por su bajo rendimientó, tanto
del personal como de la superficie, por sus numerosas debilidades (falta de volumen,
altos precios y limitación del espacio y del surtido, entre otras) y por la escasa
utilización de sus fortalezas (ubicación/proximidad al cliente y flexibilidad), en
definitiva, por su falta de adaptación al nuevo perfil de] consumidor, ha sufrido una
continua pérdida de cuota de mercado, pasando del 71 por ciento en 1975 al 25 por
ciento en 1995 (13 por ciento el comercio tradicional y 12 los autoservicios). Estos 58
puntos de pérdida han sido absorbidos por los supermercados (unos 10 puntos), los
hipermercados (28 puntos) y las nuevas fórmulas comerciales ‘discount” (unos 8
puntos). Estas dos últimas modalidades han mostrado en los últimos años un mayor
dinamismo en su expansión, lo que permite prever que los futuros desplazamientos de
cuota desde el comercio tradicional irán directamente destinados casi en su totalidad a
hipermercados y fórmulas “discount” -cuyo desarrollo viene favorecido por la mayor
sensibilidad al precio de los consumidores y su mayor preferencia por la comodidad;
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previéndose, según Ronald Berger, en 1998, una cuota de un 15 por ciento64-,



































o Hipermercados U Supermercados ~ ‘Discount O Com.Tradici~i]
AutoservickQ,j
* Estimación para 1988 realizada porRonald Berger>
Tiendas Tradicionales: más orientado al modelo hiper-discount.
Supermercados: gran dificultad para mantener la cuota.Conversión
“Discount”: “l-lard-discount” al modelo Alemán.
a la fórmuladiscount.
Hipermercados: tendencia similar al resto de Europa
Gráfico 1.3.: Cuota de mercado por tipo de establecimiento (%).
Fuente: Nielsen.
Por ello, los supermercados, fórmula de futuro hasta principios de los 90.
deberán replantearse su formulación para hacer frente a la invasión de los
“discounters” alemanes y las fuertes compañías americanas65. El gráfico 1.4. muestra
64 Los responsables de la AsociaciónEspallola de Codificación Comercial (Aecoc) estimaron
que las tiendas descuento (hard discount) acapararían el 20 por ciento de las ventas del sector en el afio
2000 (Fuente: Expansión, 19/10/1995).
65 El desarrollode los discount tiene dos modalidades: la más agresiva (hard) que protagonizan
los grupos alemanes y la oferta más suave (so)?), que en el caso espallol protagoniza el grupo Día.
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una posible vía de reconversión del supermercado a la fórmula “discount” con el
ahorro en gastos que supondría. La entrada de estas fórmulas nuevas con base en el
descuento y la potenciación de las marcas propias del distribuidor, junto a agresivas
empresas, aumentará la concentración, y también la competencia, tanto en la industria
como en la distribución, y el precio será la variable que condicionará aún más las











- Inversiones más bajas




- Reduciendo, tamaño tienda y
simplificando el nivel de
servicios.
Gráfico ¡.4.: Ciclo de vidadel producto potencial para entrar en el “discount” España.
Fuente: Roland Berger, 1993
Aún a pesar de la rapidez con que se está desarrollando esta transformación,
España continúa todavía detrás de la mayoría de los países europeos -el gráfico 1.5.
muestra la situación a principios de los 90 del ciclo de vida de las diversas formas de
distribución comercial en España-, que ya realizaron con anterioridad la transformación
de sus estructuras comerciales -cuadro 1.10-.
SUPERMERCADO DISCoUNr
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tradicionales 35 26 33 29 15 10
Supermercados 38 40 14 13 46 42
Discounts 2 7 20 21 0 2
Hipermercados 25 27 33 37 39 46
Cuadro 1.112: Evolución
de mercado en %).
Fuente: Ronald Berger, 1993.


























en España. Situación aGráfico 1.5.: Ciclo de vida de las diversas formas de venta
principios de los 90.
Fuente: elaboración propia a partir de Eurostat, 1994: 20 y Coopers & Lybrand, 1994.
En España, la fórmula “discount” se encuentra poco desarrollada -7 por ciento
del mercado total en 1992-, con unos ingresos por tienda muy inferiores a la media
europea, a] igual que el hipermercado -4,1 hipermercados por millón de habitantes en
1992, por debajo de la mayoría de los países europeos (cuadro 1.1 1)-
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Cuadro 1.11.: Densidad del equipamiento comercial 1992.
Fuente: Nielsen.
H) INDICES DE CONCENTRACIÓN.
Actualmente, el sector de la distribución en España es un sector de
concentración media, ya que aunque las diez primeras cadenas de distribución copan
más del 50 por ciento del mercado, el resto pertenece a un elevado número de
pequeñas y medianas empresas de ámbito local. Sin embargo, el rápido e intenso
proceso de concentración que dicho sector está experimentando durante los últimos
años, hace previsible que en un futuro no muy lejano sea un sector concentrado en
unas pocas grandes empresas. Lo cual se constata con los datos empresariales del
ejercicio 1994, puesto que la primera empresa por montante de ventas -El Corte Inglés-
concentró una cuota de mercado superior al 20 por ciento del total de las ventas del
sector -Anexo 1.9.-.
Cuando se analizan las “raños” de concentración, esta se hace más evidente en
los cinco primeros puestos de la clasificación -véase Anexo 1.3 correspondiente al
“ranking” de las 252 primeras empresas por volumen de facturación en el año 1993 y
el Anexo 1.9. referente al ejercicio 1994-. Durante el ejercicio 1993, las 252 primeras
empresas facturaron cerca de 5,26 billones de pesetas, de los que aproximadamente un
43,4 por ciento fueron realizados por l¿s cinco primeros grupos: El Corte Inglés,
Centros Comerciales Pryca, Centros Comerciales Continente, Alcampo y Grupo
Eroski; 56,5 por ciento las diez primeras compañías y 67,9 por ciento las 25 primeras.
No obstante, la media de crecimiento de esos cinco primeros grupos de forma conjunta
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-un aumento de 2,84 puntos porcentuales respecto a 1992 66. da idea del
estancamiento de las ventas en el sector en el año 1993. a causa de la crisis sufrida por
la economía española67. Sin embargo, a pesar de la atonía continuada del consumo
privado durante e] año 1994, las ventas de las veinte mayores empresas de distribución
comercial crecieron un 7 por ciento (Informe del Ministerio de Comercio,1995)68.
En el subsector de distribución alimentada, desde el año 1987 al 1993. las diez
primeras empresas en volumen de facturación, han aumentado su participación en el
mercado total 9,2 puntos porcentuales -cuadro 1.12 y gráfico 1.6-, lo cual indica una
mayorconcentración en dicho subsector.
66 “Camino de la madurez”, Distribución Actualidad, N0 218, 1994.
67 Los efectos de la crisis se reflejan en el desplome del consumo privado iniciado en 1993,
con un decrecimiento inleranual de - 2,17 por ciento, y que se mantiene hasta el primer trimestre de
1994, durante el cuál disminuye un -0,1 por ciento respecto al mismo período del alio anterior
(Contabilidad Trimestral. UÑE). Tales efectos son más notables en la evolución de las ventas en
grandes superficies, cuyas variaciones multiplican a las del consumo privado; así, durante 1993 su
crecimiento interanual fue del -10 por ciento y en el ejercicio 1994 del -8.2 por ciento (desde octubre de
1994 se dejó de elaborar este indicador, que a partir de enero de 1995, se sustituyó por la Encuesta de
Comercio al por menor, UÑE). El efecto de la crisis económica también se deja ver en la evolución de
la situación del comercio minorista, cuyo crecimiento interanual en el alio 1994 fue del -46 por ciento
(UÑE).
Además, las leyes sobre horarios comerciales adoptadas en diversas comunidades autónomas,
que suponen una restricción a la libertad de comercio que inspiraba el llamado decreto Boyer, pueden
haber contribuido a la disminución de las venus de las grandes empresas de distribución comercial
(Cinco Días, 28/4/1 995). Las ventas en las grandes superficies de distribución de la Comunidad de
Madrid registraron una tasa anual de descenso del -8 por ciento en junio dc 1995 (descontada la
inflación), justo doce meses después de la entrada en vigor de la normativa de horarios que obligaba al
cierre en festivos. Desde septiembre de 1994 a septiembre de 1995 el descenso fue menor: -5,6 por
ciento (Fuente: Indice de ventas en grandes superficies en Madrid, Estadística de la Comunidad de
Madrkb.
68 El Corte Inglés facturó un 3,14 por ciento más en el alio 1994 respecto al alio anterior,
ganando un 3,86 por ciento más (Fuente: Informe de gestión anua! 1994).
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1987 526 1.790,2 663.7 37,0
1988 625 2.280,0 852,4 37,3
1989 753 2.799,3 1.053,8 37,6
1990 812 3.283,5 1.334,7 40,6
1991 937 3.779,0 1.560,1 41,3
1992 1122 4.350,0 1.860,0 42,8
1993 1182 4.600,0 2.120,0 46,2
1994 1194 5.250,5 2.514,0 46,6
Cuadro 1.12.: Evolución de la distribución alimentaria (miles de millones de pesetas).
Fuente: Informes anuales de Alimarker.
Gráfico 1.6.: Distribución del mercado en el sector de la distribución comercial (cuota
de mercado en %, según ventas del ano 1994).
Fuente: Informe anual de Alimarker, 1995.
La evolución de las “raños” de concentración en el sector de la distribución
comercial español -véanse Anexos 1.1. 1.2 y 1.3 correspondientes a los años 1991,
1992 y 1993 respectivamente- indica, en primer lugar, una disminución de la cuota de









TOTAL VENTAS: 5,25 billones de ptas.
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Galerías Preciados, Simago y Mercadona- que es absorbida por los hipermercados
implantados en España, a raíz de la entrada de nuestro país en la CEE en el año 1986.
En consecuencia, la cuota de mercado de las primeras empresas en volumen de ventas,
se reparte entre un mayor número de grandes empresas.
En segundo lugar, muestra cómo las medianas y pequeñas empresas de
distribución comercial se integran en cadenas, asociaciones y cooperativas, que
aparecen con una mayor cuota de mercado en los puestos décimo al decimo quinto del
“ranking” del sector, establecido por volumen de facturación.
En el cálculo de los índices usuales de concentración: Herf¡ndhal-Hirschman
(HHI) y Halí-Tideman (Ru) -Anexos 1.5, 1.6, 1.7, 1.8 y 1.9, correspondientes a los
años 1989, 1991, 1992, 1993 y 1994- se han despreciado aquellas empresas que
suponen una cuota de mercado inferior al 0.34 por ciento del total de ventas en el
sector, debido a su escasa importancia relativa. La evolución de esos índices muestra
una ligera disminución de la concentración sectorial en los últimos años, debido
fundamentalmente a que, aunque desaparecen numerosas empresas pequeñas, las
“nuevas” grandes empresas, en su mayor parte hipermercados con importante capital
extranjero en continuos procesos de expansión, incrementan notablemente la
competencia.
El indice HHI en 1993 era aproximadamente de 0,0963; lo que equivale a la
existencia de aproximadamente 10 empresas equidimensionales en el sector, que se
redujeron a 9 en 1994 según los datos del citado año (HHI=0,1097)69. Este índice es
más representativo que el HTI -que en ambos ejercicios tomó prácticamente el mismo
valor: 0,0783; equivalente a considerar un mercado cubierto por unas 13 empresas
equidimensionales-, debido a] escaso impacto que probablemente tienen las pequeñas
empresas en el modelo de comportamiento del sector, por su reducido volumen
relativo de facturación.
69 Pocos economistas se han mostrado claramente a favor o en contra de los umbrales a los
índices de concentración. El Departamento de Justicia de los EEUU, que utiliza como medida de la
concentración el Indice Hl-II, se preocupa si dicho Indice excede de 0,1 y se alanna si excede de 0,18, ya
que cinco empresas del mismo tamaño tendrían una participación del 20 por cien cada una, con un
Indice HIfl=5 x 0,22 =0,2 y seis empresas del mismo tamaño implican un índice HUí de 0,1667
(Schmalensee, 1990: 127).
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Gráficamente -en los Anexos 1.4 y 1.10-, a través de las curvas de Lorenz,
también puede observarse el grado de concentración relativa en el sector, así como su
evolución; apreciándose, en los gráficos que recogen un mayor número de empresas y
que son, por tanto, más representativos como medidas de concentración relativa
-Anexo 1.4-, cómo tan sólo un 2,8 por ciento del total de las empresas consideradas
cubren más del 50 por ciento del total del mercado, en el año 1993. Del mismo modo,
en el gráfico del Anexo 1.10. que muestra conjuntamente las curvas de Lorenz en los
distintos años, se aprecia la evolución creciente del fenómeno de concentración, a
través de la mayor pendiente en el inicio de la curva de Lorenz a medida que
transcurren los años, reflejo de la mayor cuota de mercado absorbida por las grandes
empresas del sector.
1.2.3. £an.cbnSn.~L
El sector de la distribución comercial en España, concentra en menos de diez
empresas la mitad del total del mercado. Estas empresas o grupos empresariales, que
no están integradas en ninguna central de compras, poseen un volumen de facturación
anual superior a ]os 250.000 millones de pesetas (según datos de] ejercicio 1994 para
las cinco mayores empresas del sector, que supusieron una cuota de mercado del
62,91 por ciento del total; Anexo 1.9). Además, existen ciertas barreras de entrada al
sector, fundamentalmente, la necesidad de un capital elevado paraconseguir un tamaño
mínimo eficiente que permita implantar y rentabilizar las innovaciones tecnológicas,
como los “scaners”. las tarjetas de pago, los sistemas de comunicaciones EDI y
gestión logística automatizada, entre otras, hoy imprescindibles para competir en un
sector cada vez más globalizado. También, teniendo en cuenta la reciente Ley de
Comercio aprobada en diciembre de 1995, algunas Comunidades Autónomas y/o
Ayuntamientos ‘levantan” barreras legales que limitan o condicionan la implantación
de grandes superficies. El hecho de que existan tales barreras de entrada al sector,
unido a la actual concentración de ventas en las grandes empresas de distribución
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comercial, sugiere que las mismas tenderán a incrementar su cuota de mercado,
aumentando, de este modo, la concentración en el sector (Bain, 1956)70.
En consecuencia, en este sector, donde existen barreras de entrada y alta
concentración, las grandes empresas ostentan un elevado poder de mercado (o de
monopolio) que han utilizado tradicionalmente71, tanto frente a las medianas y
pequeñas empresas de distribución comercial al establecer ciertas “reglas del juego” en
el sector, como son horarios de apertura, bajos precios de los productos. promociones
y campañas publicitarias u ofrecimiento de servicios adicionales a la venta, entre otras.
a las cuales, dichas empresas, tienen que ir acomodándose si no quieren perder
totalmente su poca participación en el mercado; como frente a sus proveedores,
“imponiéndoles” ]as condiciones en las negociaciones72; o frente a las entidades
financieras, exigiéndoles remuneraciones extra-mercado de los pasivos y el no cobro
de algunas comisiones.
Al analizar la evolución de las “raños” e índices de concentración, también se
aprecia una tendencia, por parte de las pequeñas y medianas empresas de distribución
comercial, hacia su incorporación a distintas cadenas, asociaciones y cooperativas o
hacia operaciones de fusión o compraventa. Es ésta una forma de “saltar” ciertas
barreras de entrada en relación al tamaño mínimo eficiente necesario para adaptarse a
las nuevas tecnologías de la distribución, incrementar su poder de mercado y hacer
frente a las grandes empresas de distribución independientes. Lo cual hará disminuir el
número de empresas operantes en este sector, concentrando la totalidad del mercado en
un grupo reducido de ellas. De este modo, puede preverse. dentro de unos años, un
mercado concentrado en aproximadamente diez grandes empresas -que englobarán
70 De hecho, se estÉn produciendo constantemente absorciones de empresas medianas y
pequellas de distribución comercial por las más grandes. Por ejemplo, Caprabo compró en 1995 dos
bipermercados de Valvi (Fuente: Cinco Días, 26fl/l 995).
71 Y en la medida que la legislación se lo permita, lo seguirán utilizando. Sin embargo, la
restrictiva Ley de Comercio de 1995 limita los horarios de apertura y el establecimientos de grandes
superficies, prohibe la venta a pérdidas y restringe los períodos de rebajas, entre otras medidas
proteccionistas del pequeñocomercio.
72 White, iL. <1994: “Hreaking the bookshop cartel”, Long Range Planning, 27 (3): 75-87)
estudia cómo se alteran las relaciones entre distribuidor y fabricante en el subsector de la distribución
comercial de libros.
62
1: ESTRUCTURA SECTORIAL. ORGANIZACIÓN Y ESTRATEGIAS EMPRESARIALES
grandes almacenes, hipermercados y establecimientos “discount”- y un número
reducido de cooperativas, asociaciones y cadenas de detallistas.
Las empresas del sector tenderán así, a ostentar una posición “dominante” en
sus relaciones con sus proveedores, dado que, la situación de dependencia económica
de éstos se deriva progresivamente del incremento de la concentración en el sector de la
distribución73.
1.3. ESTRUCTURAS ORGANIZATIVAS Y DE PROPIEDAD.
1.3.1. Estructura ar2an¡zat¡va
.
La estrategia se lleva a cabo a través de una organización; de ahí que la
estructura y capacidades organizativas sean relevantes, así como la cultura y los valores
compartidos por los miembros de la organización74. Estos valores deben ser
coherentes con la estrategia; en caso contrario la implantación de la estrategia podrá
fracasar, por lo que será necesario un cambio de cultura y probablemente, de estructura
organizativa (Child, 1988; Cuervo, 1989; Williamson, 1991). Todo ello condiciona las
actividades que desarrolla la empresa y los objetivos que persigue, a la vez que
determina sus resultados. Por lo tanto, para explicar la actividad financiera de las
grandes. empresas de distribución comercial y su importancia dentro del sistema
financiero, no debemos basarnos en una única variable, sino en un conjunto de
factores, que abarcan desde las características estructurales del sector al que pertenecen
tales empresas, hasta sus estructuras organizativas y de propiedad y control, pasando
por las estrategias y políticas financieras que desarrollan.
~ Según un estudio realizado por European Association of Industries of Branded Products
(AIM), incluso los proveedores más grandes no representan más del 1 por ciento de la cifra total de
compras de un gran distribuidor minorista (Carta enviada a la Comisión de las Comunidades Europeas,
27 mayo 1993).
~ La participación de tos empleados en la propiedad de las empresas empieza a generalizarse
en el sector de la distribución comercial, lo cual les implica en mayor medida en la gestión eficiente de
estas empresas. Los empleados de Alcampo pueden ser accionistas indirectos de la compaflía desde
finales dc 1995, al poder adquirir acciones de la matriz francesa Samu Auchan (Fuente: Gaceta de los
Negocios, 16/11/1995).
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La cultura empresarial de algunas grandes empresas de distribución comercial.
especialmente los grandes almacenes, tiene como eje central el servicio al cliente (“el
cliente siempre tiene razón”). Han surgido distintos servicios complementarios a la
compra, entre los que destacan los financieros, como por ejemplo, las ventas a crédito,
el pago aplazado de la compra y el crédito al consumo en forma de dinero de
plástico75.
En el estudio de la estructura organizativa de las grandes empresas del sector de
la distribución, tomamos como referencia la tesis de Chandíer (1962)76: “la estructura
sigue a la estrategia”, (esto es, la estructura ha de diseñarse acorde con la estrategia) y
sus conclusiones sobre los efectos organizativos del proceso de diversificación
estratégica, es decir, la evolución hacia una estructura mutidivisional a partir de una
funcional77. Pero, tenemos en cuenta las relaciones de retroalimentación ofeedback
entre estrategia y estructura organizativa, ya que las empresas cuando deciden
implantar una estrategia determinada, deben considerar y valorar con qué organización
cuentan para analizar la viabilidad de dicha estrategia (conforme con la tesis seguida
por la Escuela de la Teoría de la Organización: Mintzberg, Cyert y March, Simon y
Lindblom, entre otros).
La mayor parte de las grandes empresas de distribución comercial
diversificadas han optado por una estructura multidivisional78 o por la creación de
~ La cultura empresarial de El Corte Inglés sirve de modelo ejemplar. Posee un estilo de
dirección basado en la eficacia, en el que se combina cierta descentralización operativa por áreas
funcionales y actividades específicas de la empresa, con la centralización de las decisiones. Considera
prioritarias las relaciones humanas, la confianza y la profesionalidad del personal. Existe una relación
de ‘patriarcado, en la que los miembros de la organización respetan el orden jerárquico y el principio
de autoridad. La lealtad, honradez, laboriosidad, responsabilidad. seriedad, confianza e importancia de la
presencia física son valores y normas de comportamiento compartidos por los miembros de la
organización (Cuartas, 1992; Bueno, 1993>.
76 Esta es la tesis seguida por la Escuela de Harvard <originalmente Andrews, 1965. Más tarde
Ansoff, Porter, el Boston Consulting Group, Hax y Majluf y el proyecto PIMS -Profict Impact OB
Market Strategy-).
~ Galbraith y Nathanson (1978: 115) analizan detalladamente las relaciones secuenciales
entre estrategia y estructura.
~ Estructura propuesta por Wiuiamson (1975), basada en la creación de varias divisiones
autónomas” y una sede central. La sede central que toma las decisiones estratégicas, asigna los fondos
financieros entre las divisiones en función de la rentabilidad, establece sistemas de control por
resultados y diseña sistemas de incentivos para los directivos. También sc denomina M-Form.
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grupos empresariales79 (como es el caso de El Corte Inglés, Pryca, Continente.
Adeampo. Eroski y Mercadona, entre otros). Es muy frecuente que, en una fase inicial
de desarrollo de la actividad financiera, exista dentro de la empresa de distribución
comercial una división cuya actividad sea precisamente la financiera80 y que, cuando el
volumen de tal negocio financiero adquiera una determinada magnitud, una de las
empresas que forman el grupo esté especializada en actividades financieras y/o
parafinancieras (porejemplo, las filiales financieras Finaconsa del Grupo Continente,
Financiera Pryca del Grupo Pryca, Erosmer SA. del Grupo Eroski y la Financiera de
El Corte Inglés o la aseguradora Centro de Seguros, S.A. de este último grupo
empresarial).
1.3.2. Estructura de oropiedad y dirección
.
El estudio de la estructura de propiedad de la empresa, es decir, de la
distribución de derechos de decisión entre accionistas y acreedores financieros, según
las contingencias que soporta el negocio, y de la naturaleza de tales accionistas y
acreedores (bancarios y no bancarios, por ejemplo), esta íntimamente relacionado con
el estudio de la financiación de la empresa (Salas, 1994). De ahí, la importancia de
analizar dicha estructura de la propiedad en las empresas del sector de la distribución
comercial81.
En la actualidad, la figura clásica del empresario como propietario y al mismo
tiempo director y supremo decisor de la empresa ha perdido vigencia. Con el
crecimiento de la empresa surge la necesidad de centralizar la información, la
planificación y la toma de decisiones, que la creciente complejidad de las empresas
plantea, dando lugar a un proceso concatenado de transmisión de poder desde los
accionistas a los gerentes profesionales (Azofra, 1987). Esta nueva clase dirigente
~ Se trata de un conjunto de empresas jurídicamente independientes que desarrollan su
actividad en diferentes sectores, pero ateniéndose a una unidad de dirección y control común.
~ En El Corte Inglés existe una división denominada “Atención al Cliente” que desarrolla
toda la actividad relacionada con la gestión de créditos y aplazamientos de pagos de compras, así como
la gestión de su taijetade crédito.
81 La evidencia empírica del trabajo de Salas y Galve (1993) revela que la propiedad y el
control de la empresa influyen sobre su eficiencia y rentabilidad.
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-“tecnoestructura” en terminología de Galbraith- tiene normalmente un gran poder de
decisión dado su mayor conocimiento y contacto con la realidad empresarial
La teoría de la organización o teorías “behaviorisras”, donde se incluyen
Simon (1957), Barnard, Cyert y March (1963), consideran a la empresa como una
coalición de individuos o grupos de individuos con objetivos diferentes y a veces
contradictorios. Los miembros de esta coalición, que incluye directivos, trabajadores,
accionistas, clientes, proveedores, prestamistas y cualquier otro grupo con algún
interés en la empresa, tienen unas demandas o pretensiones contradictorias entre sí,
haciéndose preciso reconciliarlas mediante un proceso de negociación y de ajuste entre
dichos grupos participantes, para que laempesa pueda sobrevivir. Los grupos alcanzan
una situación de equilibrio, fijando un objetivo que, en cierto modo integra a los de
todos los panicipantes.
Según la teoría de la empresa gerencial, desarrollada en los años
cincuenta y sesenta (Marris, 1965; Baumol, 1959), después de que Berie y Means
(1932) documentaran su existencia, la gestión de sus recursos se encarga a un gerente
profesional con nula o baja participación en el capital de la empresa y que tíene
suficiente discrecionalidad para asumir sus propios objetivos.
La separación de la propiedad y el control82 produce una situación en la que los
intereses de los propietarios, basados en la maximización del rendimiento de sus
inversiones, no coinciden con los de los directivos que gestionan las modernas
corporaciones, y facilita la discrecionalidad de los directivos para perseguir sus propios
objetivos83. La función de utilidad de la gerencia desplaza a un segundo plano al
objetivo normativo de la teoría de las decisiones financieras: maximizar el valor de
mercado de la empresa para los accionistas y obligacionistas; es decir, maximizar la
82 “La propiedad de la riqueza industrial ha quedado como mero símbolo de la propiedad
mientras que el poder, la responsabilidad y la riqueza, que en el pasado fueron parte integral de la
propiedad han sido transferidos a un grapo separado en cuyas manos yace el control” (B:rele y Means,
1932: 232).
83 Los principales objetivos de los directivos hacen referenciaa su remuneración, seguridad,
poder y prestigio (Galbraith, 1974; Donaldson, 1963; Williamson, 1965; Cuervo, 1979). Marris
(1963) los resume en su seguridad y el crecimiento de la empresa.
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riqueza conjunta de todos los que ostentan un derecho sobre los activos y flujos de caja
generados por la empresa (Fama. 1978).
Un tratamiento del conflicto de objetivos derivado del problema de la
separación entre la propiedad y el control. conceptualmente diferente al seguido por las
teorías gerenciales o “managerial theories”, es el que proporciona la teoría
económica de las organizaciones84 (donde se incluye la teoría de la agencia85).
En la teoría de la agencia, la empresa no es más que una ficción legal que sirve
como centro de un proceso complejo en el que los objetivos individuales en conflicto
son reconducidos a una situación de equilibrio dentro de un modelo de relaciones
contractuales (Jensen, 1990; Jensen y Meckling. 1976). Estas relaciones de agencia, o
contratos mediante los cuales una parte (agente) se compromete a ejercer una actividad
o prestar un servicio en nombre de otra (principal), constituyen la esencia de la
empresa y el origen de los derechos individuales, determinan las aportaciones y
compensaciones de los participantes en la empresa y configuran a la misma como un
nexo de contratos entre propietarios privados de los factores de producción, cada uno
de ellos motivado por su propio interés (Milgrom y Roberts, 1993: 566-629; Azofra,
1987: 161-164; Ocaña y Salas, 1983: 157-182).
De este modo, la relación entre la dirección de la empresa y los accionistas
puede plantearse como un problema de agencia que nace de la capacidad discrecional
de actuación que le confiere al agente (la dirección) la delegación de poder decisorio
que en él efectúa el principal (la propiedad). El agente intentará maximizar su función
de utilidad, distinta de la del principal, dentro de los limites fijados a su capacidad
discrecional de actuación. El principal procurará que el agente adopte aquellas
decisiones que mejor contribuyan a maximizar su función de utilidad personal. Surge
el coste o pérdida residual (residual loss), que equivale a la diferencia entre el nivel de
84 Abarca desde la teoría de las burocracias jerárquicas de Monsen y Oowns (1965) y
Williamson (1967), hasta la teoría de la agencia (Jensen y Meckling, 1976, 1979; Fama y Jensen.
1983) y la economía de los costes de transacción (Williamson, 1985).
85 “La realidad hace concebir la explicación de la fijación de objetivos de la moderna teoría de
la organización como una consideración parcial que ha de completarse con la teoría de la dirección
como fuerza de poder que en la empresa intenta imponer sus objetivos, con las restricciones que el
resto de los grupos introducen, en función de su fuerza relativa” (Cuervo, 1979: 164).
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bienestar que realmente alcanza el principal y el que hubiera alcanzado caso de que el
agente se comportase de forma óptima.
Los directivos, al satisfacer sus propios intereses y amparados en la situación
de asimetría informativa, están predispuestos a adoptar decisiones que “perjudican” los
objetivos de los accionistas. Así, llevarán a cabo (Menéndez, 1993; Milgrom y
Roberts, 1993; Arrullada, 1990: 89-103):
- políticas de crecimiento excesivo, desarrollando inversiones que aunque no
contribuyan a aumentar el valor de la empresa, permitan el crecimiento de la misma,
favoreciendo así sus objetivos de poder, prestigio, promoción y remuneración.
- la apropiación extracontractual de los recursos de libre disposición, es decir,
de aquéllos disponibles tras realizar todas las inversiones con valor esperado positivo.
fijando sus propias retribuciones por encima de las del mercado o consumiendo bienes
o servicios innecesarios y/o de lujo86
- competir con la propia empresa, utilizando información lograda en el
desempeño de su labor directiva o, más frecuentemente, emprendiendo por cuenta
propia oportunidades de negocio que se presentan en la empresa.
- políticas exageradamente conservadoras en la toma de decisiones y estrategias
de diversificación de negocios excesiva, que ponen en peligro la eficiencia de la
empresa87. Realizan las inversiones de menor riesgo a fin de facilitar la diversificación
del riesgo total de la empresa, aunque ello suponga rechazo de proyectos de inversión
86 Ang y Peterson (1986); Lang y Litzenberger (1989) y Smith y Watts (1992), entre otros,
contrastan empíricamente la hipótesis de que los flujos de caja de libre disposición incentivan el
aumento del endeudamiento y la distribución de dividendos. Si las alternativas de inversión no tienen
valor esperado positivo, los recursos de libre disposición no podrán ser empleados de forma eficiente,
por lo que es preferible la reducción delos mismos, bien aumentando el reparto de beneficios, bien
manteniendo mayores niveles de endeudamiento, que además sometan las decisisones directivas a ¡a
supervisisón de los acreedores. Por tanto, la decisión dc dividendos, al igual que la de financiación, al
reducir los recursos de libre disposición y la inversión ineficiente, influye en los incentivos de los
directivos para maximizar la riqueza de los accionistas, condicionando el valor que éstos asignen en el
mercado a su inversión.
87 Estas políticas pueden resuDar especialmente indeseables para los accionistas, dado que
ellos pueden diversificar su patrimonio libremente en el mercado de capitales. Los directivos con su
dedicación a la empresa asumen un riesgo que no puede diversificarse de la misma forma que la cartera
de valores de los accionistas, dado que no se elimina el riesgo especifico del que depende su retribución,
aún suponiendo que puedan trabajar en más de una empresa o que diversifiquen las actividades de ¡a
misma.
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con mayor valor actual neto (infrainversión) y un coste superior al de la diversificación
que pueden realizar individualmente los accionistas.
En definitiva, la maximización de la función de utilidad de los directivos
requerirá estrategias, como aumentar el tamaño de la empresa o diversificar el negocio.
que pueden ser contradictorias con la maximización de la eficiencia de la empresa;
requisito exigido para satisfacer los intereses de los accionistas. Además, el interés por
el crecimiento de la empresa y la mayor aversión al riesgo de los directivos, no sólo
influyen en las decisiones de inversión, sino también en las de financiación. La teoría
de la jerarquía de las preferencias (Myers, 1984; Myers y Majluf. 1984) sostiene que
los directivos financian las inversiones preferentemente con recursos generados
internamente, acudiendo a la financiación externa sólo en caso de que existan
inversiones rentables y los fondos internos no sean suficientes para llevarlas a cabo.
Entonces, se utiliza primero financiación ajena; la emisión de fondos propios se
considera la última alternativa, debido a que transmite una señal informativa negativa a
los accionistas, provocando una disminución del valor de las acciones en el mercado.
Sin embargo, la utilización de financiación interna en lugar de externa, favorece los
intereses de los directivos, porque de esta manera eluden que los mercados financieros
examinen directamente a la empresa y evitan incrementos en el riesgo de quiebra
derivados del endeudamiento, así como el coste que suponen las nuevas emisiones de
fondos ajenos (Menéndez, 1993). Por tanto, las diferencias de información entre
directivos, accionistas y acreedores, junto a la divergencia de sus intereses, originan
conflictos asociados a la discrecionalidad de los directivos en la toma de decisiones, e
inciden sobre las expectativas de los accionistas y acreedores en cuanto al valor de su
inversión.
La divergencia entre los objetivos de la propiedad y el control de las empresas
surge como consecuencia de que (1) existe una gran dispersión de la propiedad entre
un número elevado de socios, por lo que ningún accionista individual ni ningún grupo
pequeño de accionistas poseen un porcentaje importante del total de las acciones, que
les incentive para vigilar a la gerencia, y (2) los directivos poseen una proporción
insignificante del total de las acciones (Berle y Means, 1932). Por tanto, aunque la
separación entre la propiedad y el control y la dispersión de la propiedad, permiten la
especialización de funciones y el reparto en la asunción de riesgos, desincentivan a los
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accionistas para ejercer un control directo sobre las decisiones directivas -que
aseguraría la convergencia de los intereses de ambos colectivos y limitaría
comportamientos oportunistas-, ya que el accionista no podrá apropiarse más que de
una parte proporcional de los beneficios que produzca su esfuerzo de control,
soportando todo el coste del mismo. Además, los directivos, por las propias
características de su trabajo, tienen más información que los accionistas sobre la
situación de la empresa, sus oportunidades, así como sobre las decisiones que serán
adoptadas, que quedarán tanto más a su discrecionalidad cuanto mayor sea la asimetría
de información y menor sea el control a que se sometan sus actuaciones.
En presencia de asimetría informativa y de costes de adquisición de
información, la divergencia de intereses animará los comportamientos oportunistas del
agente (problema de riesgo moral u oportunismo postcontractual). dadas las
dificultades de los inversores para controlar las decisiones de los directivos (Hubbard.
1990; Myers y Majluf, 1984; Leland y Pyle, 1977). Estos problemas tendrían solución
si fuese posible considerar de antemano todas las contingencias que pueden presentarse
en la relación de los diferentes grupos de interés, la actuación de cada una de ellas y las
penalizaciones en caso de no ajustarse a lo acordado. Sin embargo, una observación
completa es costosa o incluso imposible (I-Iolmstróm, 1979), dada la existencia de
racionalidad limitada y conductas oportunistas. De ahí, la existencia de costes de
supervisión (rnoniroring cosrs) derivados de la implantación de sistemas de incentivos
y controles al comportamiento del agente, y costes de fianza (bondings cosis), al
incluir en los contratos cláusulas restrictivas de la autonomía decisoria del agente, para
garantizar que actuará acorde con los intereses del principal (Azofra, 1987). Para
resolver estos problemas contractuales deben diseñarse sistemas de incentivos y
mecanismos de control que intenten mitigar cualquier comportamiento oportunista88.
Existen diversos mecanismos de control de la discrecionalidad de los directivos, que
reducen (aunque no eliminan) los costes de agencia. Entre otros (Mosebandreas, 1994; Menéndez,
1993; Hutz, 1991; Arrufladal99O; Mork el al., 1988), el Consejo de Administración., el control
ejercido por los accionistas en el mercado de capitales, a través del mercado de empresas (o mercado de
control societario), la existencia de un mercado de directivos, la competencia en el mercado de bienes
y servicios, mediante la relación con los bancos-acreedores (Mosehandreas, t994: 307-314) y a través
de un sistema de incentivos explícito que vincule los intereses de los directivos -en forma de
remuneraciones- con los de los accionistas (por ejemplo, retribución mediante participaciones en
capilal).
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Si la estructura de propiedad está dispersa, a los accionistas les resultará difícil
obtener la información que les interesa sobre la empresa. En consecuencia, se
mantendrán las asimetrías de información entre directivos y accionistas, los cuales no
podrán evaluar si aquéllos están actuando de acuerdo a los intereses de los accionistas
o conforme a los suyos propios. Además, la capacidad de los accionistas de controlar
la gestión de los ejecutivos, y en caso necesario, sustituirlos también está muy
limitada. Dadas esas circunstancias, los accionistas dispersos carecerán de incentivos
para intentar supervisar la actuación de la dirección ya que ello les exigiría un
importante esfuerzo (fundamentalmente de coordinación con los otros accionistas) de
dudoso éxito para, en su caso, obtener una parte mínima de los beneficios generados
por su esfuerzo, teniendo en cuenta el problema del riesgo moral.
La concentración de la propiedad y la existencia de accionistas permanentes o
temporales, pueden afectar a las decisiones financieras de la empresa a largo plazo y
por ende, al valor de la misma (Demsetz y Lehn. 1985). Sólo los inversores
relativamente grandes (inversores institucionales) y de carácter permanente estarán
inclinados a controlar de modo significativo el comportamiento y la gestión de la
empresa89. Del mismo modo, la asunción por una entidad financiera-propietaria de la
función de accionista activo en la empresa limita la discrecionalidad con la que actúan
los directivos profesionales90. En definitiva, parece que el consejo de administración
asegura que los intereses de los accionistas y tal vez los de otros interesados, estén
representados en las decisiones importantes de la empresa. Su misma creación eleva la
cuestión a un nivel más profundo: ¿a qué disciplina están sometidos los miembros del
consejo? ¿Quién controla al controlador? En última instancia, se necesita que algún
propietario se asegure de que la gerencia no dilapide las inversiones de los accionistas
(Milgrom y Roberts, 1993).
~ Aunque, tradicionalmente, la política de los inversores institucionales ha sido evitar la
“interferencia” en la gestión de las empresas y simplemente vender sus acciones cuando no estaban
satisfechos con alguna de ellas. Además, existe un problema adicional: ser un accionista importante de
una gran empresa requiere teneruna cartera muy desequillbrada. Habría, entonces, que preguntarse por
los rendimientos adicionales que recibe un accionista importante para compensar los costes de estar
poco diversificado. Una tercera cuestión hace referencia a la influencia que un gran accionistapuede
realmente ejercer frentea la resistencia de la alta gerencia (Miigrom y Roberts, 1993: 583-586).
90 Coherente con el modelo de relaciones entre bancos y empresas en Japón y Alemania
(Aoki, 1988). Hoshi eraL (1990) y Prowse (1990) demuestran empíricamente cómo la participación
bancaria en lapropiedad de las empresas influye en sus resultados.
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En consecuencia, cuanto mayor sea la dispersión de la propiedad de la empresa,
cabe esperar mayor discrecionalidad directiva y mayores conflictos de intereses, todo
lo cual influirá negativamente en el valor de la empresa. Por tanto, la estructura de
propiedad de la empresa condiciona su eficiencia; los cambios en los derechos de
propiedad afectan a la estructura de incentivos y al comportamiento de directivos y
trabajadores (Cuervo, 1995: 20).
En esta línea, Bede y Means (1932), Shleifer y Vishny (1986), Hill y Shell
(1988), Pound (1992) y GaNe y Salas (1993), entre otros, han demostrado
empíricamente cómo la distribución de la propiedad tiene implicaciones para el
desarrollo estratégico, eficiencia, y, en último término, el valor de la empresa,
centrándose en la eliminación, al menos parcial, de los problemas de agencia9t Sin
embargo, otros autores (Demsetz, 1983; Demsetz y Lehn, 1985) concluyen que la
distribución de propiedad es irrelevante en los resultados de la empresa, dado que, sí
surgiera la necesidad de que los accionistas se organizasen, por ejemplo, ante la
evidencia de unos directivos ineficientes, se agruparían para tomar las medidas
oportunas aunque estuvieran muy dispersos (Demsetz, 1983).
Demsetz y Lehn (1985) estudian los factores determinantes de la concentración
de la estructura de la propiedad para algunas empresas de los Estados Unidos, mientras
que Leech y Leahy (1991) lo analizan para las británicas. Destaca la influencia en
sentido inverso del tamaño de laempresa sobre la concentración del capital, así como la
influencia positiva del riesgo y de la regulación de la actividad de la empresa. En
España, las tesis doctorales de Galve (1992) y Rodríguez (1993) estudian la estructura
de propiedad de las empresas españolas y sus factores determinantes92.
El reparto de dividendos contribuye a reducir el conflicto entre accionistas y
directivos, derivado de la aversión al riesgo de estos últimos (Easterbrook, 1984), lo
que les llevaría en principio a preferir la utilización de los recursos procedentes de la
autofinanciación.
91 Lowcstein (1991) señala otro argumento a favor de esta tesis, según el cual muchos
accionistas mayoritarios no dedican tiempo a las tareas de supervisión.
92 Los resultados empíricos del trabajo de Rodrfguez (1993) revelan que la concentración del
accionariado influye en sentido inverso sobre el nivel de endeudamiento.
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González y Menéndez (1993) encuentran una relación directa entre el grado de
dispersión de la propiedad, el nivel de endeudamiento y la tasa de distribución de
dividendos en las empresas españolas no financieras que cotizaron en la Bolsa de
Madrid durante el ejercicio económico 1991 (165 empresas). El mayor endeudamiento
y reparto de dividendos a medida que la propiedad está más dispersa, sugiere la
utilidad de las decisiones de financiación y dividendos para reducir los conflictos de
agencia entre accionistas y directivos, los cuales se presentan con mayor intensidad en
estructuras de propiedad dispersas, debido al menor control directo que en estos casos
ejercen los accionistas sobre las actuaciones directivas.
1.3.3. ParticiDac¡ón de los directivas en la proniedad del capital
.
Diversas teorías plantean diferentes conclusiones respecto a los efectos que
tiene la participación de los directivos en el capital de la empresa, sobre sus actuaciones
y decisiones financieras y, en último término, sobre el valor de la empresa:
Según la hipótesis de “covergencia de intereses”, conforme aumenta la
participación en el capital de los directivos, sus intereses convergen con los de los
accionistas desembocando todo ello en un incremento del valor de la empresa. Parece
lógico que los directivos se “esfuercen” en mayor medida en la adopción de decisiones
que maximicen la riqueza de los accionistas, al depender de ello el valor de su
inversión (Agrawal y Mandelker, 1987)~~. Se atenúan los problemas derivados del
interés que en principio tienen los directivos por su seguridad profesional, que puede
llevarles a adoptar decisiones de inversión que reduzcan la variabilidad de los flujos de
caja totales de la empresa y que tengan un riesgo sistemático inferior al esperado por
los accionistas. Esta diversificación no eficiente del riesgo de las inversiones conviene
a los directivos no propietarios, pero no a los accionistas, quienes tratarán de
aprovechar los aumentos de riesgo de las inversiones que puedan diversificarse de
forma personal o trasladarse a los acreedores (Menéndez, 1993).
~ En este sentido, también se pronuncia Arrullada (1991: 51): “El titular del valor residual de
los activos (el propietario) estA en mejores condiciones para ser a la vez patrón y perceptor de la renta
residual (directivo)”.
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Agrawal y Mandelker (1987) observan empíricamente que en las empresas
cuyas inversiones provocan aumentos en la varianza del rendimiento de los activos,
sus directivos participan en el capital en mayor medida que en las empresas donde se
realizan inversiones reductoras del riesgo de los activos. Por lo que la participación
directiva en la propiedad supone un incentivo para que tomen decisiones de inversión
que favorezcan los intereses de los accionistas. Amihud y Lev (1981> seña]an que los
procesos de formación de conglomerados -operaciones que presumiblemente provocan
una disminución del riesgo de las inversiones del grupo-, se producen más a menudo
cuando los directivos no tienen una presencia relevante como accionistas.
Sin embargo, la hipótesis de “atrincheramiento” de los directivos-accionistas
sugiere que el valor de la empresa puede verse afectado negativamente cuando los
directivos poseen niveles significativos de participación en el capital, ya que éstos
pueden servirse de dicha propiedad para actuar en su propio interés. Una p~irticipación
importante en el capital les otorga suficiente poder para establecer condiciones
contractuales favorables en cuanto a su remuneración y seguridad en su puesto
(“contratos blindados”), lo cual dificulta la realización de operaciones de toma de
control (Stulz, 1988) y favorece la discrecionalidad de los directivos-accionistas
(Morck, Shleifer y Vishny, 1988). Este tipo de situaciones son menos frecuentes
cuando existe una elevada concentración del capital en los directivos, suficiente para
hacer coincidir sus intereses con los de los accionistas, si bien en esile caso se
desaprovechan ventajas de estructuras de propiedad dispersas, como por ejemplo, el
reparto del riesgo entre múltiples socios.
Varios estudios empíricos (Galve y Salas, 1993; Mc Connelí y Servaes, 1990;
Morck a aL, 1989; Stulz. 1988) han analizado la relación entre el nivel de participación
de los directivos en la propiedad de la empresa y el valor de la misma, encontrando
relaciones diferentes para distintos intervalos de participación accionarial de los
directivos.
Friend y Lang (1988) y Agrawal y Nagarajan (1990), entre otros, analizan
empíricamente la relación entre el nivel de participación de los directivos en el capital de
la empresa y su nivel de endeudamiento, revelando una relación en sentido inverso.
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La metodología empleada por Friend y Lang (1988) para estudiar los factores
determinantes de la estructura de capital se basa en un análisis de regresión múltiple,
sobre una muestra de 984 empresas que cotizaban en la Bolsa de Nueva York entre
1979 y 1983. Concluyen que la participación de los directivos en la propiedad es una
de las variables explicativas, bastante significativa y con signo negativo. El nivel de
endeudamiento disminuye a medida que aumenta la participación de los directivos en el
capital de laempresa, así como cuanto mayor es la rentabilidad económica, el riesgo no
diversificable y cuantas menores garantías reales posea la empresa.
Agrawal y Nagarajan (1990), mediante un contraste de diferencias de medias y
medianas, comparan para el mismo período (1979-1983) y para una muestra de 142
empresas cotizadas en la Bolsa de Nueva York, el porcentaje medio de acciones en
poder de directivos dc empresas cuyas estructuras financieras ofrecen menos de un 5
por ciento de deuda a largo plazo, con el que por término medio tienen los directivos de
empresas con niveles de endeudamiento a largo plazo mayores que el citado 5 por
ciento. Llegan, igualmente, a la conclusión de que en las empresas más endeudadas la
participación de los directivos en la propiedad es menor.
Por tanto, cuanto mayores sean la participación de los directivos en el capital
(Friend y Lang, 1988; Agrawal y Nagarajan, 1990) y la concentración del accionariado
(Rodríguez, 1993), menor será la proporción de deuda en las estructuras financieras de
las empresas; lo cual confirma la utilidad de la deuda para facilitar la supervisión de los
mercados financieros y así reducir los conflictos de agencia entre directivos y
accionistas.
En definitiva, los problemas de agencia son mayores en empresas que tienen
una estructura de propiedad dispersa, dado que es menor la probabilidad de que los
accionistas controlen directamente las decisiones directivas, y cuando los directivos no
tienen una participación significativa en la propiedad del capital, ya que en ese caso sus
intereses están menos vinculados a los del accionariado. Además, en las empresas que
no disponen de oportunidades de inversión rentables, es más probable que surjan
conflictos entre accionistas y directivos, por la existencia de recursos de libre
disposición. En este sentido, se explica que mantengan mayores niveles de
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endeudamiento y de reparto de dividendos las empresas con una estructura de la
propiedad más dispersa, en la que no participen los directivos, y que no dispongan de
oportunidades de inversión rentables, ya que en esos casos es mayor la utilidad de las
decisiones financieras para atenuar los problemas de agencia (Menéndez. 1993).
1.3.4. Efectos de la asimetría de información sobre las decisiones
financieras de la empresa. teniendo en cuenta el arado de Darticinación
de los directivos en la propiedad
.
La asimetría de información entre directivos y, accionistas y acreedores
conduce a situaciones de selección adversa o anriselección (Akerlof, 1970), es decir,
los inversores valoran la información que reciben suponiendo la posibilidad más
desfavorable, a fin de cubrirse del riesgo de que realmente lo sea.
Las decisisones financieras de la empresa sirven para transmitir señales
informativas a los mercados financieros. En relación con la información sobre las
decisiones estratégicas de la empresa, los inversores no estarán interesados en que los
directivos la transmitan, porque supondría derribar una barrera a la entrada de
competidores, al facilitarles información sobre oportunidades futuras de inversión que
pueden crear valor (Campbell, 1979).
Los efectos de emitir una señal informativa al mercado se reflejan en los
cambios del valor de la empresa en el mercado. La utilidad de las decisiones directivas
como señales informativas para los inversores, ha sido contrastada empíricamente a
través de los cambios en la cotización de los títulos emitidos por la empresa cuando el
mercado tiene conocimiento de alguna decisión directiva. Ante nueva información
‘4
positiva” puede apreciarse un rendimiento extraordinario en los títulos94, que se
estima como la diferencia entre el rendimiento ofrecido en dicha fecha por el activo
financiero y el rendimiento esperado según algún modelo de valoración (por ejemplo,
el CAPM), lo cual hace que los inversores revisen sus expectativas95.
~ Se estin suponiendo, por tanto, las hipótesis semifuerte o fuerte de mercados financieros
(Pettit, 1972; Patelí y Wolfson, 1984; Eades el aL, 1985).
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Diversos estudios empíricos analizan el efecto de las decisisones directivas
sobre los precios de los activos financieros emitidos por la empresa, para detectar
rentabilidades anormales consecuentes con sus efectos informativos96. Así, se
producen rendimientos extraordinarios asociados a las acciones después del anuncio
de:
a) Cambios en la estructura financiera de la empresa (Leland y Pyle, 1977;
Ross, 1977; John, 1987; Kim a al., 1992; Borwman, l995)~~. El aumento
(disminución) de la cantidad de acciones emitida~ por una empresa reduce (aumenta) la
cotización de las mismas, mientras que los incrementos de la deuda tienden a aumentar
los precios de las acciones98. En las transacciones que involucran títulos más
complejos (como acciones preferentes o la deuda convertible), o la compra y venta
simultánea de diferentes títulos (como los préstamos para financiar una recompra de
acciones), cuanto más “parecido a las acciones” sea el titulo emitido, más negativo es
su efecto sobre la cotización de las acciones (Weston eral., 1990: l25)~~.
Los accionistas interpretan anuncios de aumentos en el nivel de endeudamiento
como una señal de que el riesgo de fracaso financiero de la empresa no es relevante,
dado que suponen que los directivos están interesados en evitar la insolvencia de la
empresa, porque si ésta llegara a producirse serían penalizados. La prueba empírica del
efecto informativo de los cambios en la estructura de capital, la constituye la
~ Kotbari y Shanken (1992) analizan empíricamente la relación entre la revisión de los
inversores de sus expectativas sobre la empresa y los rendimientos extraordinarios de las acciones.
96 Véase larevisión de tales trabajos realizada por Susana Menéndez (1995; 1993: 56-58).
~ Masulis (1980; 1983), McConnell y Schlarbaum <1981), Pinegar y Lease (1986) y
Cornett y Travlos (1989), entre otros, estudian el efecto de la señal de variaciones en laestructura de
capital debidas a una oferta de cambio de títulos.
98 Se supone, por tanto, que la deuda produce un efecto apalancamiento favorable en la
rentabilidad financiera o para los accionistas (ROE, Return Oit Equi¡y); es decir, que la rentabilidad
económica (ROl, Reu¿rn On fnvestment) es superior al coste de la financiación ajena.
99 1-tarris y Raviv (1991) recojen un conjunto de referencias sobre los estudios originales que
hallaron estas características. Los efectos informativos de laemisión de obligaciones convertibles son
tratados, entre otros, por Dann y Mikkelson (1984), Eckbo (1986>. Miklcelson y Partch (1986),
Szewcyk (1992>, y del rescate de las mismas por Mikkelson (1981) y Ofer y Natarajan (1987).
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rentabilidad extraordinaria que obtienen las acciones de la empresa cuando se anuncian
“ofertas de cambio de títulos” que implican aumentos en el nivel dc endeudamiento de
la empresa.
b) Reparto de dividendos. Se observan empíricamente rendimientos
extraordinarios en las acciones en la fecha del anuncio de reparto de dividendos, ya que
transmiten información sobre las expectativas que tienen los directivos sobre los flujos
de fondos que serán generados por la empresa (Bhattacharya, 1979; Kalay, 1980;
Eades. 1982; John y Williams, 1985; Miller y Rock, 1985; Bar-Yosef y Huffman,
1986; Manakyan y Carrol, 1990; Chang y Chen, 1991; Espitia y Ruiz, 1995).
Del mismo modo, el anuncio de los beneficios empresariales del período
también se correlaciona positivamente con el rendimiento de las acciones (Pettit, 1972;
Aharony y Swary, 1980; Asquith y Mullins, 1983; PateIl y Wolfson, 1984; Kane a
al.. 1984; Miller y Rock, 1985; John y Lang, 1991; Brookfield y Morris, 1992;
Rippington y Taffler, 1995).
Ambarish et aL (1987), Williams (1988) y John y Lang (1991) consideran los
efectos “positivos” de la señal conjunta de dividendos y decisiones de inversión de la
empresa.
c) La decisión de inversión en la empresa (John y Nachman, 1985) y las
inversiones en activos (MeConnelí y Muscarella, 1985) también son señales que
inciden favorablemente en el valor de las acciones en el mercado.
d) Una ampliación de capital (Myers y Majluf, 1984; Asquitlx y Mullins. 1986;
Ma.sulis y Korward, 1986; Mikkelson y Partch, 1986; Kalay y Shimrat. 1987; Loderer
a aL, 1991; Brous, 1992, Loderer y Mauer, 1992, Szewcyk, 1992). Los accionistas
interpretan la ampliación de capital como una señal de que los directivos consideran
que las acciones están sobrevaloradas en el mercado, ya que en otro caso no interesada
su emisión. Por tanto, tiene un efecto negativo.
e) Y la negociación de acciones por los agentes internos, que a su vez tiene
efectos sobre otras señales (John y Mishra, 1990 y John y Lang, 1991). Masulis
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(1980), Dann (1981) y Vermaelen (1981), entre otros, consideran la señal informativa
de la recompra de acciones; y Vermaelen (1984) y Ofer y Thakor (1987) consideran
dicha señal conjuntamente con el anuncio de reparto de dividendos.
En definitiva, las conclusiones de los estudios empíricos reflejan un efecto
negativo de las ampliaciones de capital sobre la cotización de las acciones y un efecto
positivo de los aumentos de endeudamiento, reparto de dividendos. decisiones de
inversión y recompra de acciones. Si bien estos efectos están condicionados a la
participación de los directivas en la propiedad, a las posibilidades de
inversión de la empresa, o a la confluencia de varias señales informativas (Menéndez,
1993).
1) La participación de los directivos en la propiedad del capital refleja una señal
positiva sobre las expectativas de la empresa en cuanto a su capacidad de creación de
valor, dada la asimetría de información entre inversores y directivost00
(Bradford, 1987; John y Mishra, 1990). Esta participación les supone un coste en
términos de oportunidades de diversificación desaprovechadas de su cartera de valores
o de inversiones alternativas más rentables, teniendo en cuenta la limitación de su
presupuesto personal. Por tanto, la participación de los directivos en la propiedad del
capital es una señal indicativa de que sus expectativas sobre los resultados de la
empresa son positivas, de manera que cuanto mayor sea dicha participación más
interesados estarán accionistas y acreedores en invertir en la empresa y mayor valor
asignarán a los activos de la misma (Leland y Pyle, 1977).
Las operaciones realizadas por los directivos-accionistas para modificar sus
participaciones en la propiedad también sugieren una señal informativat01. Cuando
este tipo de operaciones se realizan en tomo a la fecha en que se anuncian las
decisiones directivas, influye en la formación de expectativas de los inversores y por
tanto en el efecto de dichos anuncios sobre la cotización de las acciones (Masulis,
~ Los directivos están mejor informados sobre el valor de los activos y las oportunidades
futuras de inversión de la empresa.
101 A las operaciones realizadas por los agentes internos para modificar su participación en la
propiedad de la empresa se las denomina “insider ¡rading “. Entre otras, figuran la compra venta de
acciones en el mercado o de forma privada, el ejercicio de opciones o certificados de opción sobre
acciones de la empresa, las conversiones o rescate de títulos convertibles, y la remuneración en forma
de acciones.
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1983; Pinegar y Lease. 1986; Coniett y Travios. 1989). De esta forma, si se produce
un aumento (disminución) inusual de la participación de los directivos en el capital de
la empresa, tiene un efecto positivo (negativo) sobre el valor de la empresa en el
mercado, ya que ¡os inversores consideran que dichas operaciones son consecuencia, y
por tanto reflejo, de la información privada a su disposición’02. Por consiguiente, Ja
participación de los directivos en la propiedad y en especial en las modificaciones que
se observen en la misma, influyen en el valor de la empresa en el mercado.
2) El reparto de dividendos puede utilizarse como “señal falsa” si ~osflujos de
caja esperados no son suficientes para mantener el nivel de distribución esperado por cl
mercado. Sin embargo, la recompra de acciones puede actuar como señal positiva, con
menor coste para la empresa que el reparto de dividendos.
El efecto informativo de los dividendos depende de la influencia que tengan
sobre el valor de la empresa otras señales como son los anuncios de beneficios, las
decisiones de inversión o la participación de los directivos en la propiedad. Cuando se
anuncia el reparto de dividendos, el rendimiento anormal positivo asociado es
significativamente menor (incluso puede llegar a ser negativo), si los inversores con
información interna (directivos-accionistas) venden sus acciones en fechas anteriores a
la del anuncio del reparto (John y Lang, 1991).
3) La ampliación de capital supone una señal negativa siempre que los
directivos-accionistas no “comuniquen” otro tipo de señal positiva que reduzca la
asimetría en ese sentido, con los inversores.
102 Masulis y Korward (1986) demuestran empíricamente un descenso en la cotización de las
acciones cuando un accionista mayoritario anuncia la venta de una parte importante de su participación.
Dicha disminución será mayor cuando dicho accionista sea a su vez, directivo de la empresa.
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1.3.5. Naturaleza del grupo de control: familias y particulares. bancos
.
otras empresas
Se ha demostrado empíricamente, que la naturaleza del grupo que ejerce el
control en las empresas incide en su eficiencia y rentabilidadt03. El trabajo de Galve y
Salas (1993) analiza la relación entre naturaleza del grupo de control, familias y
particulares, bancos, otras empresas; y resultados financieros para un conjunto de
grandes empresas españolas que cotizaban en bolsa durante el ejercicio 1990 (110
empresas). El grupo que controla la empresa determina su tamaño. Así, la dimensión
de las empresas bajo control familiar suele sern½enorque en las controladas por otros
grupos. Y segUn la proporción de acciones que posee el grupo de control, la empresa
será más o menos eficiente. De este modo, será más eficiente cuando la participación
en el capital del grupo de control sea mayoritaria, ya que podrá ejercer un mayor
control sobre la gerencia.
Por tanto, las empresas con un control mayoritario basado en un grupo familiar
y/o en particulares son más eficientes al explotar las oportunidades de beneficio del
mercado, porque los costes de organización104 son menores entre las empresas
familiares y con mayor concentración de su accionariado, que entre las no familiares y
con accionariado más disperso. Sin embargo, esta eficiencia no puede traducirse
enteramente en mayores resultados económicos y financieros, porque el interés por
mantener el control obliga a estas empresas a elegir un tamaño subóptimo. Asegurarel
control familiar y limitar las oportunidades para diversificar riesgos pueden obligar a la
empresa a adoptar un tamaño por debajo del que maximizaría su rentabilidad (Galve y
Salas, 1993).
En definitiva, para un mismo tamaño, se obtiene una rentabilidad superior en
las empresas bajo control mayoritario que en las empresas con dispersión de la
103 Mientras que las implicaciones de que el control sobre los recursos productivos de la
empresa recaiga en el administrador no propietario, han sido ampliamente estudiadas por las teorías
gerenciales y de la agencia, el estudio de la incidencia de que la propiedad y el control sobre los recia-sos
resida en colectivos de accionistas de una u otra naturaleza es mucho más reciente.
104 Entre los que figuran los costes de supervisar la labor de los gerentes.
81
1: ESTRUCTURA SECTORIAL. ORGANIZACIÓN Y ESTRATEGIAS EMPRESARIALES
propiedad, y en las empresas familiares (que suelen tener un planteamiento más a largo
plazo) frente a las no familiares.
La teoría de la empresa bajo el control de un holding o bajo el control de una
entidad financiera, se ha estudiado dentro del denominado “modelo de relaciones entre
bancos y empresas en Japón y Alemania”. Las entidades financieras que poseen
participaciones en las empresas, asumen la función de “accionistas activos”. Están
interesadas realmente en la buena marcha de la empresa (Berglof, 1990) y suelen actuar
con una visión de rentabilidad a largo plazo, permitiendo a los gerentes profesionales
de la empresa participada adoptar sus decisiones con una mayor perspectiva temporal,
positiva para el futuro de la empresa, al saber que no serán evaluados por sus
resultados a corto plazo exclusivamente105. Por ello, los autores partidarios de este
modelo de relaciones banca-industria, consideran que en un sistema financiero basado
en los mercados de capitales’06, la valoración de los directivos está muy condicionada
por los beneficios a corto plazo de las empresas, lo cual incentiva a los directivos a
sacrificar estrategias de largo plazo en la búsqueda de obtención rápida de beneficios
(Corbett, 1987). Sin embargo, esto no sucede en sistemas como el japonés o el
alemán, con una distribución accionarial más concentrada, en los bancos, por ejemplo,
que valoran positivamente la obtención futura de beneficios (Hoshi el al., 1991).
En general, en un contexto de información asimétrica y contratos incompletos,
los bancos-accionistas pueden ejercitar el control sobre la empresa de una forma más
eficiente que el que ejercerían los mercados financieros, al resolverse los problemas de
falta de información que tienen los mercados cuando evalúan el potencial de la empresa
y al limitar la discrecionalídad con la que actúan los directivos profesionales. Además,
la participación bancaria en las empresas, las permite disponer de fondos
comprometidos a largo plazo, quizás a un coste inferioral que ofrecen los mercados de
capitales (Demsetz, 1983).
~ El trabajode Hoshi e: al. (1991) demuestra empíricamente que las empresas japonesas
con accionistas bancarios invierten, en promedio, más que aquéllas que no los tienen.
106 El modelo de relaciones entre bancos y empresas en los Estados Unidos se fundamenta en
la escasa participación bancaria en el accionariado de las empresas, que acudirán a los mercados de
capitalespara fmanciarse.
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En ocasiones, este sistema permite resolver conflictos entre distintos accionistas
de la empresa pues existe un accionista -un banco- interesado en el futuro de la
empresa. Además, en situaciones de crisis de la empresa, ofrece soluciones menos
traumáticas, ya que se cuenta con un accionista realmente interesado en la evolución de
los resultados de laempresa (“accionista exigente”), lo cual facilita un eventual cambio
estratégico o un proceso de reestructuración. Frecuentemente se evita la quiebra y la
reestructuración empresarial es más suave, con lo que los conflictos sociales son
inferiores (Aoki, 1988; Kester, 1991)107.
1.3.6. Estructura de propiedad y dirección en las empresas del sector de
la distribución comercial
.
En relación con la estructura de la propiedad de las empresas del sector de la
distribución comercial, no existe una pauta general de comportamiento. Sin embargo.
se aprecia, al igual que en el de las empresas del resto de los sectores de la economía
española, una concentración de la propiedad importante, un gran número de empresas
controladas por familias y por empresas extranjeras y una participación minoritaria de
entidades financieras (cuadro 1.13).
107 Hosbi elaL (1991) muestran que las reestructuraciones empresariales en Japón son menos
costosas.
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Cuadro 1.13.: Estructura de Propiedad y Control de la
Distribución Comercial a marzo de 1994 (número de empresas).
Fuente: Directorio de accionistas, Comisión Nacional del Mercado
Informes Anuales de Gestión, Alimarket y elaboración propia.
Empresa Española de
de Valores,
En las grandes sociedades americanas se constata una gran dispersión del
accionariado; éste es efectivamente “anónimo” y marginalmente irrelevante para el
funcionamiento y decisiones de la sociedad; se trata del accionista inversor,
frecuentemente institucional, que se preocupa por el rendimiento y el riesgo de su
cartera de inversiones. En Europa el inversor institucional no tiene el mismo
protagonismo que en los EE.UU. sin embargo, los bancos son accionistas activos
mucho más importantes y el holding o grupo de empresas con participaciones cruzadas
está mucho más extendido. Empíricamente, en el estudio de Galve y Salas (1993) se ha
demostrado que en España, la dispersión del accionariado y la consecuente separación
entre propiedad y control. común en las empresas norteamericanas, tiene escasa
aplicación’08. Por tanto, en las empresas españolas son menos frecuentes los
108 En dicho estudio se constata que casi un 60 por cien de las empresas españolas con
cotización búrsatil en 1990, estaban sujetas a un control absoluto o mayoritario, es decir, los
accionistas principales poseían más del 50 por ciento de las acciones; el resto pertenecía casi
íntegramente al control minoritario, con participaciones, de los accionistas principales comprendidas
entre el 5 y el SOpor ciento. La proporción de empresas sin accionistas con una presenciaen el capital
socia] de al menos el 5 por ciento (porcentaje a partir del cual se atribuye al accionista interés y
posibilidades efectivas de ejercer el control) era insignificante, un 2,3 por cien, lo cual revela que la
empresa gerencial, en el sentido americano, tiene escasa relevancia en España.
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problemas de agencia derivados de los conflicos de intereses entre accionistas y
directivos, debido a que los accionistas mayoritarios pueden ejercer un mayor control
sobre los directivos. Por ello, tiene mayor trascendencia estudiar las implicaciones que
puede tener para la eficacia de la empresa, la naturaleza del grupo de control: familias,
bancos, otras empresas - y no tanto las implicaciones de una separación entre
propiedad y control derivada de un accionariado disperso.
En el estudio de la estructura de la propiedad y el control de las empresas de
distribución comercial, lo que interesa realmente es el grado de control que los
accionistas ejercen sobre los directivos y quién es el grupo de accionistas que ejerce ese
control. Sin embargo, la información disponible, en el Directorio de accionistas, en los
“registros” de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en los Informes de
Gestión Anuales de algunas empresas del sector de la distribución comercial y en
Alimarker, únicamente se muestra la distribución del accionariado. Por ello, hemos
considerado que una empresa está bajo control “efectivo” si el colectivo de accionistas
homogéneos’09 más grande posee al menos el cincuenta por ciento de las acciones,
mientras que si el porcentaje es menor del cincuenta por ciento a la empresa se le
atribuye una situación de control “difuso”. Con este criterio, en una muestra formada
por 70 empresas (véase Anexo 1.11), 62 empresas pertenecen al tipo de control
“efectivo” y 8 al de control “difuso” (la mayoría de estas últimas son sociedades
coopérativas).
De todas las empresas españolas de distribución comercial, únicamente cotizan
en Bolsa dos grandes hipermercados -Centros Comerciales Pryca, S.A. y Centros
Comerciales Continente, S.A.-, y un gran almacén -Cortefiel-; desde hace
relativamente poco tiempo y en una proporción escasa de la totalidad de sus capitales
sociales -Pryca un 16,2 por ciento, Continente un 15 por ciento y Cortefiel un 25 por
ciento-.
109 Los grupos homogéneos de accionistas que se han considerado son los siguientes:
“familias”, “entidades financieras”, “empresas nacionales” y “empresas extranjeras”, dado que el “sector
público” únicamente posee, con carácter marginal, una participación minoritaria en este sector de la
economía (concretamente a través de Patrimonio, el 44 porciento de la empresa Mercasa).
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En definitiva, la escasa dispersión del accionariado en la empresa española de
distribución comercial asegura un control “efectivo” sobre sus directivos, que asumirán
como objetivo en la toma de decisiones la creación de riqueza para los accionistast [0~
En la estructura empresarial española, la pequeña y mediana empresa (pyme).
habitualmente bajo un control familiar, tiene una indudable relevancia. En este sentido,
el estudio de Galve y Salas (1993) demuestra que más de un 70 por cien de las
empresas españolas con cotización búrsatil en 1991 estaban controladas por otra
empresa o entidad de crédito, es decir, formaban parte de una estructura de holding.
Casi todo el resto de la muestra que utilizaron, estaba bajo control de familias y/o
particulares. En el sector de la distribución comercial se aprecia un gran número de
empresas controladas por familias, habitualmente las fundadoras1 Ii (Anexo 1.1 1).
Normalmente las familias ejercen un control absoluto o mayoritario (por tanto
“efectivo”) -cuadro 1.13.-; por ello, disponen de unos elevados incentivos para
supervisar la actuación de los gerentes, y sobre todo, para depositar esa gerencia en
manos de miembros del grupo familiar (Anexo 1.11). Esto supone un mecanismo
implícito de incentivos para la dirección, en la búsqueda del objetivo financiero de la
empresa: maximizar su valor de mercado para los accionistas.
En el sector que nos ocupa, el control ejercido por empresas extranjeras es, sin
duda alguna, muy relevante. Con la liberalización del movimiento de capitales y
empresas en la UE. se ha producido, a partir de 1986, una entrada masiva de capital
extranjero en el sector español de la distribución comercial. Así, en el capital de los
grandes hipermercados españoles -Centros Comerciales Pryca, S.A.., Centros
Comerciales Continente. S.A., Alcampo, S.A., Makro, S.A. y Jumbo, S.A.- y de
algunos grandes almacenes -como Simago,S.A.- existe un porcentaje de participación
mayoritaria de las empresas matrices extranjeras1 12 Curiosamente, el capital de estas
~ Galve y Salas (1993) demuestran que empresas tajo control “difuso” obtienen unos
resultados inferiores a los de empresas bajo control “efectivo”, debido, entre otras causas, a sus
mayores “costes contractuales”.
~ Por ejemplo, en Cortefiel, las familias fundadoras poseen un 71 por ciento del capital.
También, en El Corte Inglés y Mercadona, entre otras empresas de distribución, la participación de las
familias fundadoras es muy importante (Fuente: Informes Anuales de Gestión y “Lfderes del Comercio
España 1993/94’, Managemen: Horizons Europe).
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grandes empresas extranjeras de distribución comercial, al igual que ocurre en gran
parte de las empresas españolas, pertenece frecuentemente a familias’ 13
Otro rasgo característico en la estructura de la propiedad de las empresas de
distribución comercial, es la frecuente participación minoritaria de entidades
financieras114 y el control por otras empresas nacionales que habitualmente también
son de distribución comercial115. Estos hechos, previsiblemente, significarán un
notable grado de vigilancia de los accionistas sobre los directivos.
Los grupos financieros que participan en el capital de estas empresas, se
encuentran con un mercado potencial muy importante para ofrecer otro tipo de
servicios bancarios (entidades como el Banco Popular han creado departamentos
específicos para la gestión de las tarjetas de pago y crédito de algunas empresas de
distribución comercial). Porello, también proliferan los acuerdos de colaboración entre
112 En la mayoría de los casos se trata de empresas francesas. Carrefour, B.V. posee un 63,8
por ciento del capital de Centros Comerciales Pryca, SA.; Promodés un 73,5 por ciento del Grupo
Continente y Auchan el 100 por ciento de Alcampo, S.A. (Fuente: Informes Anuales de Gestión y
“Líderes del Comercio España 1993/94”, Management Horizons Europe). El grupo portugués Pan de
Azúcar posee el 100 por ciento de los hipermercados Jumbo y la cadena de supermercados Expresso
(Fuente: Cinco Días, 1/12/1995). Por su parte, los centros comerciales españoles al generar una
rentabilidad superior a los franceses e ingleses, están en el punto de mira de los inversores extranjeros,
principalmente los holandeses (por ejemplo. el fondo de inversiones inmobiliarias Rodamco; el grupo
Foram o el banco holandés 1NG> (fuente: Expansión, 27/ll/1995>.
113 En este sentido, la segunda familia más rica de Francia, la familia Mulliez, con un
patrimonio valorado en 22.000 millones de francos, posee el control del holding Auchan, al que
pertenecen Alcampo, y la empresa de distribución especializada Leroy Mer¡in (L&M). La familia
Defforey, tercer patrimonio multimillonario francés (11.800 millones de francos) controla parte de
Carrefour, a la que pertenece Pryca. La cuarta fortuna francesa, la de los Bouriez, también es avalada
por el sector de la distribución comercial (Fuente: Le Nouvel Econonúste, 5/10/1995).
114 De este modo, Corporación Financiera Alba, SA. posee un 10,01 por ciento de Centros
Comerciales Pryca, S.A. ; el Banco Bilbao Vizcaya (BBV) un 7,1 por ciento del Grupo Continente
-tras vender un 3 por ciento en diciembre de 1995 para adquirir una mayor participación en la matriz
Promod~s., una participación en DíA, SA. y otra en el Grupo Eroski a través de Erosmer, SA. En
Eroski también participan el Banco de Crédito Agrícola (del Grupo Argentaria) en un 10,58 por ciento,
la Caja Bilbao Vizcaya Kutxa (BBK) en un 10,75 por ciento y la Caja de Guipúzcoa (Kutxa) en un
4,22 por ciento (Fuente: Informes Anuales de Gestión; “Líderes del Comercio España 1993/94”,
Management Horizons Europe y “En el blanco de la calidad”, Aushane, mayo 1995). La Caja de
Cataluña participa en el 50 porciento de la sociedad de distribución comercial Barnasud, SA., filial de
Autoservicios Caprabo (Fuente: Informe anual de Caixa de Catalunya, 1994).
115 Así, entre otros casos, Jobac es controlada por Erosmer del Grupo Eroski en un 70 por
cien y por Mercasa en un 30 por cien; Sagara, SA-Hipo por Unigro en un 55 por cien y Mercadona
controla Cesta Distribución, SA. y Grand Unión-Superettes.
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las empresas de este sector y las entidades financieras, especialmente sobre la gestión
de tarjetas de crédito y sobre la comercialización de determinados productos bancarios
en los establecimientos comerciales (véasen los ejemplos de la nota 49 de “1.3.
Estrategias competitivas y corporativas”).
Hemos realizado una asignación de las empresas de distribución comercial a las
diferentes clases de control, teniendo en cuenta la proporción de acciones poseidas por
cada uno de los colectivos identificados -“familia”, “entidades financieras”, “empresas
nacionales” y “empresas extranjeras”-. Cada empresa se ha asignado a la clase
correspondiente al colectivo con una mayor proporción de acciones sobre el total
(véase cuadro 1.14.).
MUESTRA: 70 EMPRESAS DE DISTRIBUCION COMERCIAL (marzo de 1994)
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Cuadro 1.14.: Tipos y clases de control de la empresa española de distribución
comercial.
Fuente: Directorio de accionistas, Comisión Nacional del Mercado de Valores,
Informes Anuales de Gestión, Alimarker y elaboración propia.
En conclusión, los grupos de control más importantes son el de las “empresas
familiares”, estando todas ellas bajo control “efectivo”, y el de “empresas extranjeras”,
en el que también domina el tipo de control “efectivo” sobre el “difuso”. El siguiente
grupo de control en importancia es el de las “empresas nacionales”, que utilizan en
mayor medida el control “efectivo” sobre el control “difuso”. Las “entidades
financieras” aparecen con más frecuencia con participaciones minoritarias.
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Galve y Salas (1993) demostraron que las empresas españolas familiares son
más eficientes que las no familiares, si bien esta mayor eficiencia no se traducía
enteramente en mayores resultados económicos y financieros, porque el interés por
mantener el control familiar obligaba a estas empresas a elegir un tamaño inferior al que
maximizaría su rentabilidad’ 16 Sin embargo. las empresas del sector de la distribución
comercial solventan este inconveniente del tamaño óptimo formando centrales de
compras (véase Anexo 1.11: Accionistas y directivos de las centrales de compras).
En la parte empírica de este trabajo trataremos de determinar la posible
interrelación entre el tipo y la clase de control de la empresa española de distribución
comercial que acabamos de describir, y las decisiones financieras y actividad financiera
que desarrolla.
116 Galve y Salas (1993) demuestran empíricamente que las empresas españolas familiares
tienen una menor dimensión que las no familiares. Sin embargo, en el sector de la distribución
comercial existen claras excepciones, como porejemplo. El Corte Inglés o Cortefiel.
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1.4. ESTRATEGIAS COMPETITIVAS Y CORPORATIVAS
.
Teniendo presente las relaciones circulares o de retroalimentación en el
modelo central de la Economía Industrial: E-C-R, vemos la necesidad de
estudiar las actuaciones (o estrategias) de las empresas de distribución
comercial, para poder caracterizar el sector objeto de estudio, y a su vez,
explicar la creciente actividad financiera que desarrollan. El entorno no es un
dato que le viene dado a la empresa, como se consideraba en el planteamiento
neoclásico de la Economía de la Empresa117, sino que ésta puede modificar las
condiciones del entorno. La dirección responde activamente buscando entornos
favorables. La organización interna es muy importante, ya que por un lado es
clave para el diseño de la estrategia empresarial, y por otro, es una respuesta al
entorno y a las estrategias.
La estrategia de una empresa consiste en elegir la actividad de la misma,
esto es, los negocios que va a desarrollar y en qué mercados; y cómo va a
competir en esos mercados. El primer aspecto: la elección del ámbito de
actuación de la empresa, se refiere a la estrategia corporativa o global de la
empresa ~ En tanto que la forma de competir en un mercado se define a través
de las estrategias de negocio, distinguiéndose básicamente dos estrategias
competitivas, cada una de las cuales busca la consecución y mantenimiento de
una de las dos ventajas competitivas básicas (Grant, 1991; Porter, 1982) 119:
liderazgo en costes 120 o diferenciación 121,
117 Este planteamiento vincula la empresa con el entorno, por lo que se trata de una
Teoría de mercados, no de la “empresa”, que busca el equilibrio general y no se preocujpa por el
equilibrio en el interior de la empresa, que no considera la organización interna ni el empresario
y que supone información perfecta, ausencia de costes de transacción y racionalidad económica.
Para este planteamiento la empresa esuna “caja negra” que responde pasivamente a las señales
del mercado con el único objetivo de maximizar el beneficio.
118 La definición básica del campo de actividad de la empresa puede hacerse a partirdel
modelo de Abelí (1980), definiendo las tres dimensiones siguientes: las funciones de los
clientes que se cubren, los grupos de clientes a los que se sirve y las tecnologías utilizadaspara
hacerlo.
119 Grant (1991: 143-199) analiza con detalle las fuentes de las dos ventajas
competitivas básicas, es decir, trata los factores determinantes de las estrategias de liderazgo en
costes y de diferenciación. Es interesante el análisis de Kerin et al. (1992), referente a las
ventajas competitivas en costes y diferenciación que pueden explotar los pioneros en un sector
industrial.
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Estas ventajas competitivas pueden conseguirse en el ámbito de todo un
sector o en una parte específica del mismo o segmento de mercado. La
combinación de la ventaja competitiva a alcanzar con el ámbito competitivo para
el que se desea conseguir dicha ventaja, conduce a la definición de las estrategias
competitivas genéricas. En el sector de la distribución comercial, los diversos










4— IIPOS DE VENTAJAS
LIDERADGO EN COSTES
Gráfico 1.7.: Estrategias competitivas genéricas de los grupos de distribución
comercial. Tendencias de futuro.
Fuente: Adaptado de Poner (1982) y Coopers & Lybrand, 1994.
calidad aceptable y una política de precios que permitan alcanzar un volumen de ventas y un
crecimiento de la cuotade mercado rentables”. Day y Montgomery (1983) estudian las curvas de
experiencia como fuentes de ventajas en costes, mientras que Buzzell y Gale (1987) se centran
en las economías de escala, encontrando una regresión estadísticamente significativa entre cuota
de mercado y rentabilidad.
121 Una empresase diferencia en el mercado cuando ofrece un producto o servicio que
el comprador percibe como único en alguno de los atributos que lo definen. Los factores
determinantes de ventajas competitivas en diferenciación son, entre otros, la gestión del tiempo
y la relación con los proveedores <Stalk, 1989; Stalk y Hout, 1991; Stalk et aL, 1992), la
calidad (Juran, 1993), las habilidades y competencias distintivas (Aaker, 1989; Prahalad y
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Las estrategias que actualmente están llevando a cabo los distintos
grupos estratégicos de la distribución comercial -grandes almacenes,
hipermercados, grandes superficies especializadas, supermercados tiendas
especializadas, o las nuevas fórmulas de venta como las franquicias o
“discounts”- son totalmente diferentes y no todas se agreden competitivamente.
Estas estrategias buscan la relación entre ámbitos competitivos amplios (extensa
gama de productos) o más estrechos (orientación a una gama concreta de
productos) y entre posicionamientos frente al mercado en precios bajos o en el
ofrecimiento de mayores ventajas añadidas que permitan aumentar los precios.
Establecidas las estrategias competitivas de cada uno de los grupos
estratégicos del sector, nos centraremos en el análisis de aquellas estrategias
corporativas desarrolladas por las grandes empresas españolas de distribución
comercial 122, que tienen una mayor trascendencia para el objetivo de nuestra
investigación. La elección de las grandes empresas, esto es, las de mayor
volumen de facturación, se justifica por considerar que es en estas empresas
donde tiene un mayor peso la diversificación hacia la actividad financiera. Al
tener un elevado nivel de ventas, es decir, una gran dimensión, pueden prestar
un mayor número de servicios financieros a sus clientes, generando ese negocio
financiero. Sin embargo, las pequeñas empresas no tienen posibilidad de
desarrollar un verdadero negocio financiero por su reducida dimensión.
Las grandes empresas del sector en España -véase el “ranking” del
Anexo 13- coinciden básicamente con los grandes almacenes y los
hipermercados (posicionados ambos grupos estratégicos en un ámbito
competitivo amplio).
122 Empresas que pertenecen a la Asociación Nacional de Grandes Empresas de
Distribución (ANGEL)).
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Aunque el hipermercado presenta algunas diferencias claras respecto al
gran almacén o “almacén especializado por secciones y departamentos”’23
tienden a coincidir en algunas de sus actuaciones. Los grandes almacenes llevan
a cabo una estrategia de diferenciación mediante una atención individualizada al
cliente, una oferta selecta de artículos, un servicio pre-venta y post-venta y una
serie de accesorios o “complementos” al servicio principal: la venta; como son,
entre otros, la tarjeta de compra, el sistema de venta a crédito; la entrega a
domicilio, el sistema de telecompra y el aparcamiento gratuito. Sin embargo.
esta estrategia, propia de los grandes almacenes, deja de ser exclusiva de este
grupo. La ampliación de gama de productos’24 y la vuelta al servicio es hoy una
necesidad y también una estrategia competitiva, dado que el precio no es ya el
único factor de satisfacción para el consumidor. Por ello, los hipermercados
empiezan a ofrecer un mayor servicio, como por ejemplo, las tarjetas de pago
y/o crédito privadas que ofrecen a sus clientes o los servicios infantiles para
facilitar las compras de aquellos125, rompiendo de este modo la relación
convencional y lógica de sustitución entre diferenciación y costes (Hill, 1988;
Hall, 1980; White, 1986).
123 Diferencias principales y originarias entre ambos grupos estratégicos (Bueno,
1993):
Hipermercado Gran Almacén
Gama de productos: Alimentación. Amplia y especializada.
Artículos para el hogar.
Vestido y calzado.
Servicios prestados: Horario ampílo. Además servicios diversos
Concentración de compras, en el propio centro y
Rapidez de compras. en el hogar.
Aparcamiento amplio.
Forma de venta: Autoservicio. Principalmente a través de
mostrador y con personal
es pecial izado.
Disposición: Horizontal. Vertical.
Estmctura de costes: Poco intensivo en trabajo Relativamente intensivo en
y capital físico. trabajo y capital físico.
Localización: Periferia de las ciudades y cerca Dentro de la ciudad.
de vías de gran circulación.
124 Un estudio realizado por la consultota Bossard Consultants para el Ministerio de
Industria y Comercio francés, sobre la tendencia en la distribución de muebles en el mercado
galo, mostró la creciente importancia de los hipermercados en la distribución de estos bienes
<Fuente: Cinco Días, 26/9/1995).
125 Algunos ejemplos son las guarderíasa la entrada del centro, carros de compra con
sillas portabebés o con cunas incorporados, probadores para niños, carritos infantiles y
cambiadores de bebé en los lavabos de señora. Tales servicios han sido incorporados por los
hipermercados Continente, Pryca, Alcampo y Jumbo, en línea con los más importantes centros
comerciales europeos (Puente: El País, 1318/1995).
93
1: ESTRUCTURA SECTORIAL. ORGANIZACIÓN Y ESTRATEGIAS EMPRESARIALES
convencional y lógica de sustitución entre diferenciación y costes ~HiU,1988;
Hall, 1980; White, 1986).
1.4.1. Estrateelas corporativas
Una empresa puede seguir diversas direcciones alternativas para su
desarroUo o crecimiento (Ansoff, 1976: 144-48; Johnson y Scholes, 1993: 170-
72). En primer lugar, mediante una estrategia de expansión, consolidando su
posición en los mercados que tradicionalmente cubre con sus productos actuales
a través de una “penetración en el mercado”, desarrollando nuevos productos en
los mercados actuales o introduciendo sus productos tradicionales en nuevos
mercados (esto es, “desarrollo de mercados”). Y en segundo lugar, puede optar
por crecer mediante una estrategia de diversificación, añadiendo
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Gráfico 1.&: Direcciones alternativas para el desarrollo.
Fuente: Adaptado de Ansoff (1976: 144 y 148) y Johnson y Scholes (1993:
£72)
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Una vez que la empresa ha decidido qué dirección va a seguir en su
desarrollo, debe plantearse cómo va a crecer, es decir, qué método o forma de
crecimiento va a emplear (Penrose, 1959). Las opciones básicas son el
crecimiento interno o “natural” mediante la inversión en el seno de la empresa, el
crecimiento externo basado en fusiones y adquisiciones126 y los acuerdos de
cooperación y alianzas como formas intermedias entre mercados y jerarquías
(Williamson, 1985)127.
A continuación se tratarán en primer lugar las estrategias de expansión y
diversificación desarrolladas por las grandes empresas de distribución
comercial, es decir, sus estrategias de crecimiento; para después pasar a analizar
las formas de desarrollo más comunesen el sector.
1.4.1.1. Estrategias de expansión
.
Las estrategias de expansión son aquellas que se dirigen hacia el
desarrollo de los productos y mercados tradicionales en la empresa. Por tanto,
se trata de un crecimiento en una misma línea, manteniendo una estrecha relación
con la situación actual de la empresa.
Las grandes empresas de distribución comercial, fundamentalmente los
hipermercados, llevan a cabo estas políticas, aumentando su cuota de mercado
-véanse Anexos 1.1. 1.2 y 1.3-, ampliando su oferta en términos de
producto/servicio y a traVés de una expansión geográfica.
126 Las causas de las fusiones y adquisiciones, el estudio de su eficiencia, así como la
explicación de las claves del éxito de algunas de ellas han sido ampliamente tratadas por
Shleifer y Vishny, 1991; Ocafla y Peña, 1992; Healy el al., 1992; Kaplan y Weisbach, 1992 y
Vázquez, 1993, entre otros.
127 Dentro de las formas posibles de organizar las transacciones, Child (1987), entre
los dos extremos -jerarquía integrada y redes puntuales, según su terminología-, distingue la
semí-jerarqula, la co-contratación, la contratación coordinada o “cuasi-empresa” y los enlaces de
ingresos coordinados. Estas formas intermedias, así como sus ventajas e inconvenientes se
estudian detalladamente en Porter y Fuller (1988), Blois <1971), Lei y Slocuin (1992),
Newman, (1992), Fernández, E. (1993>, Badaracco (1993) y Casani (1993>, entre otros.
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El número de establecimientos en estas empresas se ha incrementado
notablemente en los últimos años128, presentando actualmente ambiciosos
planes de inversiones y aperturas para los próximos años129. Esta estrategia
parece adecuada porque los mercados actuales no están aún saturados; es decir,
el desarrollo de las grandes superficies todavía “no ha tocado techo”. Además,
estas empresas disponen de recursos materiales, financieros y humanos
necesarios para llevar a cabo estas operaciones de expansión.
Estas estrategias de crecimiento no sólo se han aplicado a nivel
doméstico, sino también internacional 130 Desde hace algunos años se observa
un aumento de las inversiones en el extranjero131. El 75 por ciento de las
iniciativas de internacionalización provienen de tres países: Francia, Alemania y
Reino Unido. La proporción llega hasta el 90 por ciento si se añaden las
empresas holandesas y belgas, que tienen también una larga tradición
128 Como lo corroboran los últimos centros abiertos de grandes empresas de
distribución comercial: El Corte Inglés (Número de establecimientos en nov. 1995: 13+30,
estos últimos procedentes de la desaparecida Galerías), Alcampo (21), Pryca (48). Continente
(21), Eroski (26 hiper y 276 super), Hipercor (22), Mercadona (181 super y 7 hiper), Día(1190), Lid] (40), Tengelmaun (3) y Jumbo (9). Los hipermercados han registrado un
crecimiento espectacular; desde 1984 hasta 1994 el número de hipermercados ha aumentado de
47 a 198, habiéndose realizado la mayor parte de estas aperturas durante los últimos cincoaños
(FG, 1995). También, empresas pequeñas como la cadena Super Descuerno crecen abriendo
nuevas tiendas (Fuente: Cinco Días, 1/12/1995> o Caprabo que abrirá grandes centros
comerciales fuera de Cataluña (Fuente: Cinco Días, 1311111995).
129 Según un estudio elaborado por la firma inmobiliaria Richard Ellis, entre junio de
1994 y junio dc 1995 el incremento de superficie destinada a centros comerciales creció un 43
por ciento en Cataluña, muy superior al 15 por ciento dc media nacional y sólo superado por
Cantabria y Baleares, dos comunidades que partían de un bajo nivel de equipamiento comercial
(Fuente: Gaceta de los Negocios, 11/10/1995).
130 El Corte Inglés entró en el mercado luso, concre¡ainente en Lisboa, a través de un
acuerdo con la compañía suiza Noga (Expansión, 24/12/94) y en Argentina mediante una
alianza con Telefónica (Expansión, 8/4/95). España suele dirigir sus inversiones a Portugal,
Italia y algunos países sudamericanos, que ofrecen mercados aún no saturados. Cortefiel crece
en Francia con la compra de la empresa en suspensión de pagos Oid River; estando ya presente
en Portugal, Francia, Alemania, Austria y Suiza (Expansión, 14/2/95; Actualidad Económica,
41/1995). El grupo textil gallego Inditex propietario de Zara refuerza su presencia en México
con 13 nuevas tiendas, estando también presente en Estados Unidos y Francia (posee 78 sus
puntos de venta fuera de España) (El País, 5/3/95).
131 En algunos grupos las actividades internacionales pueden llegar a ser el 70 por
ciento del volumen de negocio (por ejemplo, Deihaize Le Lion e Ikea).
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internacional. El destino de las inversiones muestra tendencias muy claras según
la nacionalidad de las empresas:
- La expansión de las empresas francesas se dirige fundamentalmente a la
Europa del Sur (por ejemplo, las empresas Auchan, Promodés y Carrefour en
España, Portugal y Grecia).
- Los grupos alemanes se hallan presentes. fundamentalmente, en los
EE.UU. (por ejemplo, el grupo Tengelmann), Escandinavia y Austria, aunque
también en el Reino Unido, Francia e Italia (los grupos Aldi y Metro>. Son los
primeros en Europa del Este (por ejemplo, Quelle) y pretenden estar presentes
en Portugal, Hungría y los países bálticos e incrementar cada vez más su
presencia en Rusia. Ucrania y los Estados de la Comunidad de Estados
Independientes.
- Las sociedades británicas invierten fundamentalmente en Irlanda,
EE.UU. (por ejemplo, Marks & Spencer) y España. La implantación en
EE.UU. es también uno de los objetivos de las empresas holandesas y belgas.
- Las actividades internacionales de las grandes sociedades italianas y
españolas prácticamente se limitan, por el momento, a una participación en
grupos de compras creados recientemente por las principales sociedades de
comercio europeo. El objetivo de estas centrales de compras se basa en aumentar
el poder de negociación de los miembros frente a los grandes fabricantes
europeos y mundiales y controlar los costes de compras, logísticos y
administrativos a nivel internacional.
La inversión española directa en el exterior ha sido tradicionalmente
reducida, mostrando el escaso grado de internacionalización de la empresa
española en comparación con otros países. La evolución de este tipo de
inversiones desde el año 1982 hasta 1993 ha sido muy positiva, lo cual ha
permitido mejorar la cuota de participación española en el conjunto de
inversiones directas en el exterior realizadas por los países de la OCDE -al pasar
del 0,8 por ciento en el cuatrienio 1982-1985, al 1,4 por ciento del total en el
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período 1990-1993. Sin embargo, en estos últimos cuatro años, la cifra
española es la octava parte de la realizada por Francia, Alemania o e]L Reino
Unido, y algo menos de la tercera parte de la realizada por Italia’32.
Por otro lado, en España la actividad inversora en el exterior se concentra
en un número relativamente reducido de empresas. Así, en 1993, 52 empresas
concentraron el 80 por ciento de la cifra total de proyectos en el exterior
verificados o autorizados por el Ministerio de Economía y Hacienda. Es
relevante la distribución sectorial de la inversión española directa en el exterior;
en el período acumulado 1988-1993 se observa que casi el 42 por ciento de las
operaciones se han realizado en el sector servicios, el 22 por ciento en sectores
industriales, y el 2,3 por ciento en el sector primario y en la rama de producción
y distribución de energía eléctrica, gas y agua. El restante 32 por ciento se ha
realizado en “hoidings” y otros servicios. Por tanto, se produce un elevado
grado de internacionalización en el sector servicios -fundamentalmente, de las
instituciones financieras y de seguros-. Sin embargo, dentro de dicho sector, las
inversiones en actividades de comercialización han sido reducidas (5,4 por
ciento del total)133.
La estrategia de internacionalización media de la empresa española se ha
instrumentado básicamente a través de la adquisición de sociedades extranjeras
(31,5 por ciento del valor total de proyectos en los últimos seis años), ya que los
procesos de fusiones y adquisiciones permiten, en general, una implantación
más accesible y una penetración en los mercados locales. También han sido
132 Morán Reycro, P. (1995): “La inversión directa española en el exterior”, Boletín
Económico Banco de España; Pp. 11-16.
133 El Corte Inglés se ha internacionalizado a Portugal recientemente, mientas que el
grupo español Zaraen 1989 entró en Francia, Portugal y Estados Unidos; en 1992 en México y
Grecia, y en 1994 en Bélgica (Fuente: Expansión, 18/5/1995). La expansión internacional de
Springfield (del Grupo Cortefiel) se ha dirigido inicialmente a Portugal y AJemania.
Posteriormente, ha establecido acuerdos con otras empresas para introducirse en otros países:
una joiní venture con el grupo suizo Golbus para entrar en Alemania, Suiza y Austria, y una
adquisición de activos de la sociedad francesa que explotaba la marca Oíd River en Portugal,
Italia, Bélgica, Suiza, México y Alemania (Fuentes: Futuro, octubre 1995: 32.37; Expansión,
24/11/1995). Recientemente, su filial de lencería Women’s Secretha iniciado su expansión en
Portugal y Francia, con 20 y 50 tiendas respectivamente -en este último país mediante una
joint venture con varios socios locales- (Fuente: Gaceta de los Negocios, 7/11/1995; El País,
17/12/1995).
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importantes los proyectos dirigidos a ampliaciones de capital en empresas ya
participadas anteriormente (41,3 por ciento), para consolidar la presencia de la
empresa española en aquellos países en los que se había realizado una inversión
previa. Las constituciones de nuevas sociedades o establecimientos han
representado una cuota del 14,8 por ciento, mientras que los préstamos en el
exterior ascendieron al 12,4 por ciento del total de la inversión española en el
exterior134.
Las grandes empresas de distribución comercial, mediante sus estrategias
de expansión, logran incrementar su cuota de mercado generando importantes
economías de escala, de las que pueden derivar ventajas competitivas en costes
(Porter, 1982). A su vez, esa mayor cuota les permite ostentar un mayor poder
de mercado frente a las medianas y pequeñas empresas. Su posición frente a sus
proveedores nacionales y multinacionales también mejora; pueden imponerles
más fácilmente sus condiciones en las negociaciones.
1.4.1.2. Estrate2ias de diversificación
.
Ladiversificación empresarial, esto es, las decisiones tendentes a ampliar
y/o hacer más variado el ámbito de actuación de la empresa, es uno de los
aspectos de la estrategia corporativa que ha cobrado mayor interés en la
investigación económica en los últimos cincuenta años, a raíz de la
generalización de este tipo de estrategias por parte de las empresas.
En el estudio de las razones justificativas de las estrategias de
diversificación, así como de su posible relación con los resultados empresariales
es necesario diferenciar los distintos casos según el “grado de diversificación”
-se refiere al número de negocios distintos que incluye la empresa-, y según el
‘‘grado de similitud’’ existente entre los negocios; así la empresa puede
diversificarse en negocios similares o cercanos a los actuales (diversificación
134 Por otro lado, la inversión española en el exterior ha estado condicionada por las
diferencias en los tipos de cambio. En este sentido, la depreciación de la peseta frente a su
paridad central con el marco alemán, durante los últimos años (-3,56 y -5,97 a diciembre de
1993 y 1994 respectivamente, Banco de España, Boletín Estadístico, 1995) ha incidido
negativamente en este tipo de inversiones.
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relacionada) o. por el contrario, en negocios totalmente distintos y sin relación
alguna entre sí (diversificación no relacionada o conglomerados)’35.
Ambos tipos de diversificación se deben estudiar de forma sep&rada. ya
que responden a razones bien distintas. La diversificación de tipo no relacionado
es una estrategia mucho más arriesgada, que se justifica por motivos
principalmente financieros:
- Busca una asignación de los recursos financieros de una forma más
eficiente que el mercado de capitales (Williamson, 1975, 1985), mediante la
corrección de las imperfecciones de mercado’36, creando unos “mercados de
capitales internos” que eviten los costes de transacción propios del mercado’37.
Además, la sede central asegura un control de los comportamientos oportunistas
de los directivos de cada una de las divisiones más eficaz que el ejercicio por el
Consejo de Administración sobre el directivo de una empresa especializada
(Lauenstein, 1985)138.
135 Rumelt (1974) distingue tres tipos de relación o de similaridades que pueden darse
entre los negocios: 1) Relaciones de mercado, cuando las unidades de negocio atienden a los
mismos o similares mercados o utilizan los mismos o similares canales de distribución; 2)
Relaciones productivas, cuando las unidades de negocio comparten similares tecnologías
productivas o similares materias primas en su proceso pmductivo; y 3) Relaciones dc 1+0, que
se producen cuando las unidades de negocio comparten los resultados del proceso de 1+0 de la
empresa.
136 Suponiendo lahipótesis “semifuerte” de eficiencia de los mercados de capitales, es
decir, el mercado no incorpora toda la información existente, sino sólo la contenida en la serie
histórica de cotizaciones y la de carácter público (Brealey y Myers, 1993: 353), es posible que
los directivos tengan información privada o restringida. Estas asimetrías informativas generan
inef¡ciencias en el mercado.
137 Coase (1937) los define como los costes que originan la identificación de los
precios relevantes y lanegociación y conclusión de los contratos. Williamson (1979> precisa la
definición señalando que los costes de transacción son el valor de los recursos consumidos en la
identificación y contacto de las panes que intervienen en latransacción -Costes de injónnación-,
la redacción de las cláusulas y condiciones del contrato -Costes de negociación- y asegurar el
cumplimiento de lo acordado o protegerse de las consecuencias negativas del incumplimiento
-Costes de garando-. Estos últimos aumentan notablemente cuando existen asimetrías
informativas.
138 Sin embargo, para que este mecanismo del “accionista exigente” sea efectivo, es
necesario que la estructura divisional esté diseñada como M-Form según el estilo de gestión
propuesto por Williamson, según el cual, la sede central se encarga de la asignación de recursos
financieros guigndose por estrictos criterios de- rentabilidad, estableciendo un fuerte control
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- También buscan una disminución del riesgo conjunto de la empresa.
Ha sido desarrollado básicamente en el modelo CAPM (Capital Assct Pricing
Model,), al establecer, bajo hipótesis de mercados de capitales perfectos, que el
riesgo total de una cartera de valores bien diversificada es menor que ¡a suma del
riesgo de cada uno de los valores por separado (Lubatkin y ONeill, 1987). Sin
embargo, la diversificación de valores no permite eliminar todas las fuentes de
variabilidad existentes; con la diversificación tan sólo se elimina el riesgo “no
sistemático” -riesgo específico a cada empresa, fruto de factores que afectan sólo
a esa empresa-, y no el riesgo sistemático” -derivado de aquellos factores del
entorno que afectan a todos tos valores por igual- (Levy y Sarnat, 1970; Barton,
1988; Grant. 1991>. Según el modelo CAPM, puede suponerse que cuando una
empresa se diversifica hacia nuevos negocios, compensará el riesgo “no-
sistemático” de su negocio actual -es decir, reducirá el riesgo total- siempre que
las nuevas actividades estén poco o negativamente correlacionadas con las
actuales (Chang y Thomas, 1989). y dicha reducción será mayor cuanto mayor
sea el grado de diversificación en cuanto al número de nuevas actividades139.
- Puede conseguirse un abaratamiento de costes de financiación, al
obtener economías de escala en la financiación -por ejemplo, se pueden reducir
los costes medios de emisión de nuevos títulos-, al aumentar la capacidad de
endeudamiento si se adquiere una empresa menos apalancada.
financiero y un sisema de incentivos adecuado para los directivos. Es decir, que la empresa se
convierta en un “pequeño mercado interno de capitales”.
139 Este argumento ha sido criticado en primer lugar, porque los resultados de la
diversificación empresarial no son los mismos que los de la financiera, ya que el inversor
individual no participa en la gestión de las empresas en tas que invierte mientras que los
directivos de ¡a empresa diversificada silo hacen, por lo que a nivel corporativo el riesgo “no
sistemático” de la empresa no tiene porqué depender únicamente del número de negocios y de la
correlación entre ellos, porque eldirectivo puede alterar con su gestión el riesgo de los negocios
en que se diversifica. haciendo que dicho riesgo no disminuya mediante la diversificación
(Weston et aL. 1972; Lubatltin y O’Neill, 1987). Y en segundo lugar, la diversificación no
puede reducir el riesgo “sistemático”, lo cual no crea valor para accionistas, siendo éste el
objetivo último que toda empresa persigue. Sólo en algunos casos la diversificación puramente
financiera podría crear valor para los accionistas dependiendo de las imperfecciones del mercado
de capitales y del talento del equipo directivo.
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- Conseguir unos cash flow más estables mediante la solidaridad
financiera del grupo (Lewellen, 1971; Higgins y SchalI, 1975; Galal y M[asulis,
1976), esto es, si alguna unidad de negocio está amenazada de quiebra, las
demás pueden sostenerla financieramente y garantizar la devolución de la deuda.
- Mayor estabilidad en la autofinanciación, ya que al elevarse los
recursos propios de la empresa diversificada se incrementa su solvencia
financiera.
Por su parte, la diversificación de tipo relacionado se centra en el
mercado de factores, justificándose por la suposición de que la oficina central de
la empresa es más eficiente que el mercado de factores en la asignación de
recursos. Cualquier decisión empresarial sobre la internalización o
externalización de una actividad determinada debe tomarse comparando los
costes que implica su realización en el interior de la empresa o a través del
mercado.
Nos basamos en la Teoría económica de los Costes de
Transacción (Coase, 1937; Williamson, 1975)140 para explicar por qué las
empresas amplían su campo de actividad desarrollando nuevos negocios.
Considera la transacción como unidad básica de análisis, siendo los costes de
efectuar transacciones en el mercado la causa de que existan organizaciones que
sustituyan de forma eficiente al mercado y los que explican a su vez los Límites
de las empresas: “el proceso de intemalización de transacciones en la empresa se
detendrá cuando el coste de la transacción marginal sea idéntico para la empresa
y el mercado” (Coase. 1937: 395).
De este modo, se decide qué transacciones serán interiorizadas y
gobernadas mediante e] uso de la jerarquía (autoridad) y qué transacciones serán
140 Como se mencioné anteriormente, tiene su origen en Coase (“La Naturaleza de la
Empresa”, 1937, donde analiza por qué surge la empresa), siendo más tarde desarrollada y
formalizada por Williamson (1979), que aporta algunas de las razones que justifican la aparición
de los costes de transacción, como son la racionalidad limitada y el comportamiento oportunista
derivado de las asimetrías informativas (imperfecciones en el mercado).
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gobernadas por el mercado (precios), con base en el análisis comparado entre
los costes que suponen ambos mecanismos extremos de organizar la
producción: por un lado, en la empresa básicamente existen costes de
coordinación de tareas, de motivar a los trabajadores, de supervisión de su
esfuerzo y resultados y de evitar que éstos persigan sus propios intereses y no
los del conjunto de la organización cuando se ha delegado autoridad para llevar a
cabo tareas (costes de agencia141), y por otro lado, los costes de transacción
propios del mercado. Si estos últimos son más elevados, resulta más eficiente
integrar el nuevo negocio dentro de la empresa a través de un proceso
diversificador, que acudir al mercado (Teece. 1982).
La diversificación de la empresa queda realmente justificada si el proceso
implica la transferencia de algún tipo de activo o recurso específico (hoid up) o
idiosincrásico’42 a nuevos negocios; dado que el volumen de costes de
transacción asociados a una transacción será mayor cuando existan activos o
recursos específicos (Wernerfelt y Montgomery, 1988).
Sin embargo, estas razones justificativas de la diversificación son
criticables porque, en primer lugar, la sede central de la estructura
multidivisionalt43 añade una serie de gastos generales a las unidades que no
tendrían que soportar si fuesen empresas independientes (Faulí-Oller y Giralt,
1995), y en segundo lugar, la estructura divisional puede incidir en la pérdida de
capacidad de adaptación estratégica de cada uno de los negocios (Mintzberg,
1984), porque la alta dirección no tiene conocimientos operativos sobre las
divisiones y por ello puede imponer determinadas estrategias a los negocios que
no sean las más adecuadas.
141 Jensen y Meckling (1976).
142 Son aquellos cuyo valor en otros usos alternativos disminuye, por lo que tienen
un mayor valor dentro de la empresa que en el mercado (Milgrom y Roberts, 1993). Por
ejemplo, saber hacerde los recursos humanos, capacidades directivas, mtinas organizativas, etc.
143 Estructura necesaria para implantar la estrategia de diversificación (Chandíer,
1977).
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Más recientemente. Rotemberg y Saloner (1994) han planteado un
modelo original, que trata de explicar las estrategias de diversificación. basado
en los problemas de incentivos que se dan entre la dirección de una empresa con
dos divisiones y los directivos de estas dos divisiones. Basándose en el
problema de los incentivos, analizan cuáles son los costes y beneficios de una
diversificación de actividades, y por tanto, en qué condiciones una
diversificación puede resultar beneficiosa.
La Economía Industrial justifica las estrategias de diversificación
empresarial basándose en el incremento del poder de mercado144 (Farrelí
y Shapiro, 1990; Ziss, 1995). Participar en más de un negocio permite a las
empresas aumentar su poder de mercado en ellos, esto es, su capacidad para
controlar el precio, la cantidad o los atributos de los productos vendidos y, por
tanto, para generar beneficios extraordinarios. Así, la empresa diversificada
puede emprender acciones anticompetitivas frente a las empresas especializadas
eliminándolas del mercado145, aumentando, por tanto, la concentración
empresarial y elevando barreras de entrada que disuadan a potenciales entrantes.
La empresa busca además adquirir cierto control socio-político para influi[r en el
entorno. Sin embargo, en una economía cada vez más globalizada en donde los
mercados nacionales se amplían, se convierten en mundiales e
interdependientes, el argumento del poder de mercado sólo tendrá sentidio para
las grandes empresas multinacionales que compiten a escala mundial.
144 Si bien, dado que es una teoría sobre la estructura de los mercados y la rentabilidad
del sector y no una teoría sobre la empresa y sus resultados, no aporta una justificación
sostenible a la existencia de empresas diversificadas, ni proporciona el marco teórico adecuado
para analizar la estrategia corporativa de la empresa y, dentro de ella, la estrategia de
diversificación.
145 Destacan los siguientes mecanismos “anticompetitivos”: 1) Utilizar el cashflow
o liquidez que segenera en una actividad para llevar a cabo una política de precios predainrios en
otras actividades, es decir emplear subsidios cruzados de tipo predatorio (Grant, 1991). 2)
Aumentar su cuota de mercado y beneficios a través de acuerdos de ventas recíprocos con sus
clientes/proveedores, que pueden coincidir ya que la empresa diversificada opera en un mayor
número de mercados (Grant, 1991). 3) Su tamaño y reputación puede crear o elevar banrras de
entrada en el sector (Fernández, Z., 1991). 4) Perder información relevante, ya que los grupos
empresariales elaboran y presentan los resultados consolidados (Fernández, Z., 1991).
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A partir del análisis empresarial 146, podemos justificar la diversificación.
fundamentalmente la relacionada147, basándonos en la explotación de
sinergias (Ansoff, 1965; Porter, 1992; Davis et aL. 1992), que surgen de la
utilización conjunta de las capacidades y recursos de la empresa en dos o más
negocios, lo cual eleva el rendimiento conjunto de toda la empresa. Las sinergias
pueden ser la base de una ventaja competitiva en los nuevos negocios, en los
originales, o en ambos (Grant, l99I)’~~. Han sido definidas de forma más
precisa por medio de las “economías de alcance”149, término más restrictivo que
se refiere a:
1) La existencia de activos no perfectamente divisibles que pueden ser
fácilmente compartidos por varios negocios en una actividad de la cadena de
valor de la empresa, aumentando la eficiencia económica’50. El realizar
conjuntamente estas actividades permite repartir los costes fijos entre un mayor
número de unidades y aumentar la experiencia acumulada entre ellas,
obteniendo, de este modo, economías de escalat51 y experiencia152 en las
actividades que se comparten.
146 Los anteriores argumentos se fundamentan en el análisis económico que considera
la empresa una “caja negra” que acepta las condiciones del entorno como dados y posee una
única función: la de producción (o transformación de unos inputs en outputs). El análisis
empresarial (Dirección Estratégica) “destapa” la “caja negra” al considerar que la empresa,
mediante sus estrategias, puede cambiar cl entorno a su favor y modificar sus resultados.
147 Las únicas actividades de la cadena de valor que se pueden compartir entre los
distintos negocios de una empresa que ha seguido una estrategia de diversificación no
relacionada, son algunas de las relativas a la infraestructura -planificación y control, finanzas,
servicios legales, etc.-, cuyo potencial para aprovecharse de economías de escala o experiencia
es pequeño.
148 Sin embargo, la explotación de sinergias lleva consigo ciertos costes de
coordinación, de compromiso y de inflexibilidad en la empresa para adaptarse al entorno y tener
capacidadde reacciónestratégica.
149 Baumol ci al? (1982) formalizaron este concepto hoy tan difundido.
150 Los recursos y capacidades tangibles como redes de distribución, servicios post-
venta, etc., pueden mejorar la eficiencia en su uso compartiendo su utilización en varios
negocios.
151 Las economías de escala surgen cuando disminuye el coste unitario al aumentar el
volumen de producción por unidad de tiempo. Arbelo y Pérez (1993) estudian los mecanismos
de eficiencia en estructuras productivas multiproducto basados en economías de escala y alcance.
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Del mismo modo, la empresa a través de la diversificación puede lograr
una ventaja sostenible en diferenciación, al acentuarse el carácter único del
producto si los clientes valoran positivamente la posibilidad de recibir un
“servicio completo”.
2) La presencia de activos con características de bien público o
“cuasipúblico”’53, que al poder ser transferidos hacia otras actividades sin
pérdida de disponibilidad pueden sustentar la diversificación de la empresa
mediante la transferencia de conocimientos (tecnológicos, comerciales, u
organizativos) y habilidades de los negocios originales a otros nuevos, o la
explotación conjunta de dichos activos intangibles entre diferentes líneas dc
negocio.
La Dirección Estratégica se ha ido beneficiando de decisivas aportaciones
del análisis económico (Rumelt el al., 1991) y de la Teoría de la Organización
(Barney y Ouchi, 1986), surgiendo recientemente la moderna Teoría de los
recursos y capacidades154. Esta Teoría permite explicar por qué la empresa
se expande más allá de los negocios originales y cuales son los límites de esa
expansión, basándose en que la diversificación es el resultado de la posesión de
capacidad sobrante en recursos que tienen múltiples usos y para los cuales existe
una imperfección en el mercado (Peteraf, 1993; Collins, 1991; Goold y
Campbell, 1987)155.
152 El efecto experiencia se refiere a la posibilidad de reducir los costes a través de la
simple acumulación de unidades producidas. Por tanto, la diversificación de la empresa hacia
nuevos negocios puede implicar la posibilidad de compartirexperiencia y lograr una posición de
liderazgo en costes (Porter, 1987).
153 Como la marca, la reputación, el “saber hacer”, la cultura de la empresa, las
rutinas organizalivas o las capacidades directivas.
154 La empresa es considerada como una colección organizada y única de recursos:
materiales e intangibles (o más bien, recursos específicos o idiosincrásicos y no específicos)
(Penrose. 1959; Wemerfelt, 1984; Grant, 1991; Barney, 1991; Peteraf, 1993).
155 Para que exista diversificación se deben dar, por tanto, tres condiciones: 1~) Que
exista capacidad sobrante de algún recurso. 20) Que esa capacidad sobrante sea má.s útil en
nuevos negocios que en los actuales, porque los rendimientos de esos recursos en los negocios
en que se generaron son menores que en los nuevos. 30) Que sea más eficiente el que esos
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Sin embargo, algunas empresas emprenden un proceso diversificador
para cubrir los objetivos de la dirección, cuya discrecionalidad puede
llevarles a preferir, más que una eficiencia o creación de valor para los
propietarios, un crecimiento excesivo de la empresa (Jensen, 1986), asegurando
su continuidad (Amihud y Lev, 1981), sus altos cargos y sus elevados
salarios156.
Cuando la empresa lleva a cabo una estrategia de diversificación vertical
(Harrigan, 1983), hacia atrás integrando actividades de los proveedores o hacia
adelante emprendiendo actividades antes desarrolladas por los clientes, trata de
controlar y garantizar las fuentes de aprovisionamiento y/o los canales de
distribución.
Son múltiples los trabajos empíricos y teóricos que analizan los efectos
de la diversificación sobre los resultados de la empresa157, si bien las
conclusiones sobre el tema siguen siendo confusas (Ramanujan y Vad~radajan,
1989; Hoskisson y Hitt, 1990) y, en algunos casos, contradictorias158.
recursos vuelvan a ser empleados por la propia empresa, porque la asignación que efectuará la
empresa internamente será mejor que la del mercado.
156 Es ésta una de las manifestaciones posibles del conflicto de agencia entre
accionistas (“interesado” o “principal”) y directivos (“agente”), que se da cuando existe
separación entre propiedad y control, y el accionista o “interesado” no tiene información
completa sobre el comportamiento del “agente” o directivo, produciéndose un comportamiento
oportunista por parte del mismo (Jensen y Meclding, 1976).
157 Recientemente, Lang y Stulz (1994) demostraron una relación negativa entre la
diversificación y la “ratio” “Q” de Tobin (ésta representa el valor actual de los futuros flujos de
caja dividido por el coste de reposición de los activos tangibles); Berger y Ofek (1995)
estudiaron el efecto de la diversificación en el valor de la empresa, concluyendo que se produce
una pérdida de valor, e igualmente, los resultados del estudio de Comment y Jarrell (1995)
revelan que las empresas con estrategias enfocadas o especializadas obtienen rentabilidades
superiores a aquellas diversificadas.
158 Es de interés la revisión de tales trabajos realizada por Suárez González, 1. (1993.
a: 150-53). La mayoría concluyen que la diversificación relacionada implica unos mejores
resultados que la no relacionada, si bien algunos trabajos recientes señalan que dichos mejores
resultados se deben a factores de la industria más que al tipo de diversificación seguida, e
incluso concluyen que es ¡a diversificación no relacionada la que obtiene mejores resultados.
Estos estudios contradictorios reflejan la gran complejidad que el fenómeno encierra. La
diversificación relacionada conduce a buenos resultados únicamente si la empresa es capaz de
explotar las sinergias posibles, pero ello exige disponer de una estructura organizativa y de un
sistema de incentivos acorde, tu cual no es sencillo. Sin embargo, conglomerados capaces de
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Grandes empresas de distribución comercial
.
Al igual que en otros sectores empresariales, en el sector de la
distribución comercial se están produciend¿ en los últimos años intensos
procesos de diversificación; por lo que podría afirmarse que la estrategia dc
diversificación hacia nuevos negocios es uno de los fenómenos más
característicos de la evolución del moderno capitalismo empresarial (Chandíer,
1977). La entrada de capital en segmentos de la actividad distributiva como el dc
los almacenes populares, los hipermercados y los shopping-center o galerías
comerciales está siendo especialmente significativo, y en cierta medida acelera
este proceso.
La mayoría de las grandes empresas multinacionales están ampliamente
diversificadas, aunque también es cierto que actualmente se está produciendo
una “vuelta atrás” en este fenómeno, a partir de los procesos de reestructuración
de los grandes conglomerados creados en los años ochenta159.
En primer lugar, las grandes empresas de distribución comercial
minorista han desarrollado estrategias de integración vertical “hacia atrás”,
asumiendo casi todas las funciones que realizaban los mayoristas’60 o llegando
incluso a convertirse en sus propios proveedores16 1.Estas estrategias junto con
organizar sistemas de control eficaces pueden ser altamente rentables en determinadas industrias,
máxime silos mercados financieros no son eficientes.
159 Entre otros, IBM, General Motors, Digital Equipment, Delta Airlines, Sun, liS
Air, American Airlines, United Airlines. Caterpillar. y la empresa de distribución comercial
Sears Roebuck.
160 Existe una tendencia a reducir el canal de distribución en dos eslabones:
fabricantes-productores y minoristas individuales o asociados en centrales de compras. l)ebido,
por un lado, a la integración hacia atrás del sector minorista y por otro, al incremento de la
integración hacia atrás de la industria alimentaria en determinados sectores y de la integración
hacia delante del sector primario, con lo que termina la separación entre productor de materias
primas y fabricante (Ronald &Bergcr Partners, 1994).
161 Por ejemplo, El Corte Inglés adquirió a sus principales proveedores industriales
(Induyco y Móstoles Industrial, que garantizan su suministro de prendas confeccionadas y de
muebles, respectivamente). Y través de su filial Investrónica fabrica ordenadores Inves para su
propia distribución, pudiendo negociar con otros fabricantes de ordenadores en mejores
condiciones. Por su parte, Mercadona posee fábricas de producción de pan precocinado, bollería
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el aumento de importancia de las marcas del distribuidor (o marcas propias).
suponen un incremento del poder de negociación de estas empresas frente a los
fabricantes, que tienen que acogerse a sus condiciones si no quieren ver
rescindidos sus contrastos de suministro’62.
Muchas veces no es necesario llegar a una integración vertical “aguas
arriba”, para garantizar la rapidez y eficacia en el suministro de los inputs. Por
ello, existe una tendencia creciente a establecer acuerdos de cooperación con
fabricantes163. A través de un contacto continuo entre los centros de distribución
de la empresa comercial (denominados plataformas), los proveedores y todos
los puntos de venta o establecimientos de la misma, es posible conseguir una
reducción de costes y una mejora en lacalidadlM.
En segundo lugar, las grandes empresas de distribución comercial
desarrollan estrategias de diversificación horizontal, ampliando su campo de
actuación hacia negocios relacionados que complementan la oferta de servicio al
cliente. Son frecuentes los negocios inmobiliario, de restauración, construcción,
reparación y complementos del automóvil, edición de libros, negocio de
carburantes165 y servicios financieros. Menos frecuentes son los negocios de
congelada en masa y productos precocinados (Forns Valencians S A.; Forvasa) y una empresa
dedicada a la preparación y envasado de aguas minerales (Llanorel, S.A.). El gnipo salmantino
Tragoz participa en un 25 por ciento en la Cooperativa Andaluza de Productores de Leche dc
Córdoba (Colecor) (Fuente: Gaceta de los Negocios, 5/12/1995).
162 Las empresas de distribución comercial tienden a asumir todas las funciones del
proceso de producción/distribución en las “marcas blancas”: ‘nerchandising en el punto de
venta, logfstica interna y externa (mediante lacreación dc platafonnas que abasteccn a todos los
establecimientos de laempresa), marketing, etc; subcontratando únicamente la fabricación del
producto.
163 Salas (1989) justifica la cooperación empresarial basándose en razones de
eficiencia. Bresnhan y Salop (1986); Reynotds y Snapp (1986); Kamieu el al. (1992), explican
las empresas conjuntas (joiní ventures) a partir de la Economía Industrial, basándose en
incrementosdel poder de mercado.
164 Se trata de aplicar el sistema jusí-in -time (JIT) para garantizar que todos los
pedidos puedan recibirse y ser consolidados y ejecutados en cuestión de horas (Stalk el al.,
1992).
165 Las políticas agresivas de precios frecuentes en las marcas blancas de gasolinas de
las grandes superficies (Eroski , Alcampo, Caprabo y fon Pren, entre otras), en algunos países
(concretamente, en Francia) han llevado a las petroleras a denunciar por dumping a los grupos
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confección, madera y mueble, hostelería y turismo166, explotación de
videoclubs, seguros, informática, electrónica y servicios telefónicos’67, aunque
empiezan a generahzarse168.
Igualmente, ampliar la gama de productos y servicios distribuidos es
cada vez más frecuente por parte de los detallistas -en este sentido, algunos
grandes almacenes estudian la posibilidad de la distribución de automóviles169 y
tiendas especializadas inicialmente en moda se introducen en el segmento de
perfumería y cosmética170-.
En algunos casos estas estrategias se justifican al amparo de dos
premisas: cuando el grupo alcanza una masa crítica determinada de gastos en
tales sectores, para cubrir sus propias necesidades en los mismos, ya sean los
seguros de sus empleados, edificios, mercaderías y flota de vehículos, o los
gastos de desplazamiento constante de sus numerosos ejecutivos y compradores
por diversos países del mundo y ciudades españolas; opta por prestarse a sí
galos de distribución (Fuente: Expansión, 9/11/1995; Cinco Días, 9/11/1995; Gaceta de los
Negocios, 27/11/1995 y 28/11/1995).
166 El Corte Inglés recientemente ha ampliado el capital de su filial Viajes El Corte
Inglés en 700 millones de pesetas para adaptarle a la cifra de negocio. Durante 1994 la
compaflía inauguró 109 oficinas en Espafla y dos sucursales en Portugal (Lisboa y Oporto)
(Fuentes: Expansión, 28/11/1995; Cinco Días, 28/11/1995).
167 En el Anexo 1.12 se exponen algunos ejemplos de empresas de dislLribución
comercial diversificadas.
168 Pryca prevé vender cii sus centros servicios de agencia de viajes y seguros
(Expansión, 231511995).
169 Es el caso de El Corte Inglés, que estudia el destino de los locales adquiridos Iras
la compra de Galerías Preciados. Ya que, según acordó la Comisión Europea, desde el 1 dc
octubre de 1995, los concesionarios pueden vender coches de todos los fabricantes (Fuente:
Dinero, N 625, 30/10/1995). La primera tienda piloto de venta y montaje de accesorios para cl
automóvil ha sido el 1-lipercor de 3.000 metros cuadrados de Gerona (Fuente: Expansión,
22/11/1995). Por tanto, lacompra de Galerías ha reforzado la diversificación y especialización
por centros del grupo (Fuentes: Dinero, N 630, 4/12/1995 y Actualidad Económica,
11/12/1995).
~ Cortefiel prosigue su diversificación con la creación de su última filial Fragancia
Belleza. La inversión prevista para la apertura de 10 tiendas hasta febrero dc 1997, es
aproximadamente de 2.000 millones de pesetas (190 millones por tienda> (Fuente: Cinco Días,
30/10/1995; El País. 5/11/1995; Actualidad Económica, 4/12/1995).
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mismo ese servicio, con el añadido de poder captar terceros clientes, sí
desagrega esa actividad. Se trata en definitiva de utilizar su “saber hacer” para
actividades distintas de la distribución comercial, explotando sinergias al
compartir ciertos activos específicos: las habilidades de la empresa.
Laempresa, mediante algunos de estos “nuevos” negocios, relacionados
con la actividad de distribución comercial, consigue una mayor diferenciación.
ya que amplia su gama de productos y servicios, pudiendo ofrecer de este
modo, un mayor servicio y atención a sus clientes, al tiempo que garantiza su
“fidelidad”171. Otros negocios simplemente contribuyen a engrosare] beneficio
neto del Grupo (por ejemplo, el negocio inmobiliario fundamentalmente basado
en el arrendamiento de locales comerciales de su propiedad).
El alcance de la actividad financiera172, así como sus repercusiones en el
sistema financiero, constituyen los objetivos del presente trabajo, por lo que
serán analizados más detalladamente en sucesivos apartados.
En la actualidad, varias empresas del sector en España conceden créditos
al consumo y aplazamientos de pago a sus clientes, disponen de una tarjeta de
pago y de oficinas de cambios para el público. Gestionan cuentas de tesorería
con sus empleados, a quienes conceden también las posibilidades de acceder a
créditos, amén de descuentos en las compras realizadas en sus
establecimientos173.
171 El cliente puede contratar un seguro o unas vacaciones y reparar su automóvil o
su ordenador, en el mismo “establecimiento” donde realiza su compra habitual. Se le ofrece,
además, la posibilidad de pagar con taijeta de pago y/o crédito; de comer en el propio
establecimiento o incluso de ver una película en el cine. Se trata, empleando la tenninologia de
Cuartas, J. (1992), de un “negocio universal”.
172 Consideramos dicha actividad en su sentido amplio, es decir, incluyendo
actividades parafinancieras como por ejemplo, larealización y/o comercialización de seguros y
fondos de inversión, así como actividades de intermediación en los sectores mobiliario e
inmobiliario.
173 Algunas empresas de distribución, como por ejemplo Galerías Preciados,
consideraron la posibilidad de crearsu propio banco, paraque los clientes pudieran abrir cuentas
corrientes en tales empresas a un interés alto, y con la posibilidad afladida de cargar en ellas el
importe de sus compras en el establecimiento (Cuartas, 1992).
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1.4.2. Formas de desarrollo
.
En el análisis de los métodos o formas de desarrollo más comunes en el
sector de distribución comercial, se aprecia en primer lugar, que las grandes
empresas han optado por el crecimiento interno o “natural” en sus estrategias de
expansión, que permite la optimización de la gestión del proceso de crecimiento
al adquirir los recursos de una forma paulatina y armonizada. Así lo demuestra
la evolución positiva de las inversiones de la mayoría de las grandes empresas
de distribución comercial, destinadas a la apertura de nuevos establecimientos
(cuadro 1.15)114.
EMPRESA 1990 1991 1992 1993 1994 Prev. 1995
ELCORTEINGLÉS 35.010 35.157 4L560 45.575 57.353 —
PRYCA 26556 35.120 35.621 28.911 29.873 —
CONTINENTE — 29.200 24.400 30.000 35.000 30.000
ALCAMPO — 5.000 — 10.000 18.000 —
MERCADONA — — 5.355 6.536 8.000 —
ERO5KI — 22.940 23.629 29.887 59.984 47325
SIMAGO — 3.000 1.300 — — —
CAPRABO — 3,547 3346 3.524 3445 4.000
SABECO — — 2.500 1.955 2.492 —
CORTEFIEL — — 3.055 — 4.660 5.070
Cuadro 1.15.: Inversiones en inmovilizado
empresas (en millones de pesetas).
Fuente: Informes anuales de gestion.
material de algunas grandes
Estas inversiones se financian principalmente con recursos generados, es
frecuente la “autoexpansión” o autofinanciación en este sector, y mediante
recursos ajenos a corto plazo procedentes de proveedores175.
174 Se comprueba, además, que los planes de inversión prácticamente no se han visto
afectados por la crisis espaflola, teniendoen cuenta queel alio 1993 representó la sima del ciclo
económico bajista. Las grandes superficies han permanecido “inmunes’ a la caída del consumo,
dado que han continuado incrementadosus ventas.
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En segundo lugar, el crecimiento externo basado en fusiones por
absorción y adquisiciones, ha sido empleado para entrar en algunos negocios,
eliminando los costes de transacción propios del mercado’76. O como una forma
rápida de expansión que evite los inconvenientes del crecimiento interno.
Principalmente, reduce los riesgos del crecimiento al adquirir una empresa en
funcionamiento y la inversión realizada posee un período de maduración más
reducido177. Sin embargo, en una adquisición se compran muchos activos
innecesarios, se plantea el problema de integrar dos organizaciones y además,
suele resultar más cara, ya que gran parte del valor final de la empresa en
funcionamiento está constituido por el apartado del fondo de comercio o “good-
will”. También, se debe tener en cuenta que las legislaciones “anti-trust” (en los
EE.UU.) o de defensa de la competencia (en la UE) pueden limitar las
posibilidades de este tipo de crecimiento.
Finalmente, las formas de organizar la producción “híbridas”, o
intermedias entre la empresa y el mercado, basadas en acuerdos de cooperación
y colaboración mediante alianzas estratégicas (joint ventures), se utilizan
175 Este aspecto se analizará con mayor detalle cuando se estudie la estructura
económico-financiera de las grandes empresas de distribución comercial.
176 Ejemplos: El Corte Inglés adquirió Industrias y Confecciones, SA.; e Iúduyco,
SA; Móstoles Industrial, SA. y Construcciones, Promociones e Instalaciones, S.A..
Mercadona adquirió Líanorel, S.A. Pryca adquirió el 100 por cien de Socomo y de Autocenter
Delauto (Fuente: Informes de gestión anuales).
177 Se han producido varias fusiones por absorción, que contribuyen a la
concentración empresarial en este sector. Entre otras, destacan la de Dia, S.A. y Dirsa: la de
Eroski y la cadena Jobac, que pertenecía a Erosmer y Mercasa -Mercasa desaparece
prácticamente del sector de la distribución- (Expansión, 6/6/1995). Por su parte, El Corte
Inglés absorbió a Galerías Preciados (Fuente: Actualidad Económica, 22/5/1995; Expansión,
8/6/1995; Cinco Días, 8/6/1995; Gaceta de los Negocios, 8/6/1995). En octubre de 1995,
Alimerka adquirió la cadena de supermercados Trebol Center, que disponía de 44 centros
comerciales distribuidos en Asturias, convirtiéndose en el segundo grupo asturiano del sector,
después del Grupo Osoro. Inició su política de crecimiento hace nueve años; en 1992 compró
los establecimientos El Monte y La Masera y en 1993, Gamastur (Fuente: Expansión,
25/10/1995). Pan de Azucar tiene previsto en 1996 la adquisición de un hipermercado ya
existente para completar el plan de crecimiento de Jumbo (Fuente: Gaceta de los Negocios,
1/12/1995). Tres cadenas de supermercados catalanas, Autoservicios Prat, Superficies de
Alimentación Sortly Discau y Distribuciones Sogorb se fusionaron junto con kampió, la
nueva cadena en la que participan a panes iguales las tres firmas (Fuente: Expansión,
13/11/1995). Vegonsa compró en noviembre de 1995 los supermercados de Ignacio Tabares
ampliando su área de cobertura a toda laregión gallega (Fuente: Expansión, 30/11/1995).
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frecuentemente para desarrollar ciertos negocios. Esta vía intermedia entre el
mercado y la organización interna para la asignación de recursos supone un
compromiso entre flexibilidad y eficiencia, eliminando tanto los costes de
transacción del mercado como los de coordinación en la empresa (Coase, 1937;
Árrow, 1974; Child, 1987)178.
Los acuerdos, unas veces se establecen para aprovecharse de las
asimetrías entre las empresas, combinando las ventajas competitivas de cada una
o para compartir el “know-how” logrando sinergias positivas. De este modo, las
empresas de distribución pueden entrar en algunos negocios (el cuadro 1.16.
muestra los socios de El Corte Inglés, a modo de ejemplo)179. Otras veces son
para poder acceder a mercados internacionales180. En ciertas ocasiones, el
endurecimiento de la competencia lleva a las empresas a cooperar con sus
competidores, para reducir la competencia y facilitar su supervivenciat81. O
178 La cooperación será eficiente siempre que los costes de las empresas quecooperan
operando por separado sean inferiores a los de una empresa integrada y a los costes que
supondría realizar dicha transacción en el mercado.
179 Por ejemplo: En 1991, Continente establece con la sociedad francesa Autocentros
“Feu-Vert” la joint-venture Feveisa, con una participación del 50 por ciento cada una. Para
gestionar la tarjeta de compra privada, Jumbo tiene acuerdos con el Banco Popular. El Corte
Inglés con La Caixa y Alcampo con el Banco Central Hispano, que a través de su filial
financiera Finamersa, gestiona lataijeta de aédito de dicha cadena de hipermercados. Pxyca con
la editorial Plaza & Janés (Expansión, 6/4/95). El Corte Inglés con el Banco Central 1-lispano,
el Santander y Argentaria para comercializar sus seguros, fondos de inversión y créditos
hipotecarios (Banca Comercial, 6julio 1994). Continente se convierte en distribuidor de Canal
+ a través de un acuerdo de cooperación (Cinco Días, 17/3/95). Convenio de colaboración entre
Pryca en Andalucía y Unicaja para permitir que los titulares de taijetas de la entidad tengan
acceso directo al pago de sus compras en los establecimientos andaluces del grupo de
distribución (Expansión, 10/3/95). Caprabo se alía con la multinacional norteamericana Exxon
para comercializar carburantes con su propia marca (marca blanca> (Cinco Días, 1215/1995>.
180 Ejemplos: El Corte Inglés y la compañía suiza Noga en Portugal (Expansión,
24/12/94). El Corte Inglés y Telefónica en Argentina (Expansión, 8/4/95). Eroski refuerza la
alianza con Promodés para su desarrollo en el sur de Francia (Cinco Días, 29/5/1995). El
Grupo Cortefiel ha establecido unajoint venture con el grupo Suizo Golbus para introducir sus
tiendas Springfield en Alemania, Suiza y Austria (Fuente: Futuro, octubre 1995: 32-37) y una
alianza con un grupo europeo para crear en Europa tiendas Women’s Secrct (Expansión,
1/7/1995).
181 Es el caso de laformación de asociaciones y centrales de compras entre pequeñas y
medianas empresas para conseguir reducir sus costes al comprar en grandes cantidades. Por
ejemplo, Covirán es el primer grupo de distribución andaluz que agrupa a 586 supermercados,
pudiendo ejercer la misma presión que las grandes superficies para lograr buenos precios de sus
proveedores (Fuente: Actualidad Económica; 30/10/1995).
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simplemente para conseguir apoyos financieros o compartir riesgos de
determinadas actividades que requieren elevadas inversiones inicialest82.
Cuadro 1.16: Algunos “socios” de El Corte Inglés.
Fuente: Cinco Días, 18/1011995; Expansión, 31/10/1995; Dinero, N. 627,
13/11/1995.
182 Galerías Preciados firmó un acuerdo con el grupo de inversores mexicanos
Asemex Banpaís (Distribución Acualidad, 216: 12).
Junio 1994: Unión con Gas Natural para la distribución de gasodomésricos.
Junio 1994: Alianza con Argentaria, RSantander y BCH para la
comercialización de créditos hipotecarios, seguros y fondos de invrcsión.
Marzo 1995: Acuerdo con Microsoft para el desarrollo de Windows 95 en
Espana.
Marzo 1995: Alianza con Telefónica y Proeinsa para la distribución de
videojuegos a través de la red Teleline.
Mayo 1995: Acuerdo con el Banco Santander para instalar “boutiques” bancarias
en sus centros.
Septiembre 1995: Pacto con Telefónica para vender en sus tiendas todos los
servicios de la operadora.
Octubre 1995: Alianza con la compañía de videojuegos y máquinas recreativas
Sega para instalar en varios centros parques de ocio y entretenimiento.
Octubre 1995: Acuerdo con Telefónica para comercializarjuntos el servicio
Infovía.
Noviembre 1995: Acuerdo con Servicom para la conexión con la red Internet.
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2: DECISIONES FINANCIERAS ESPECÍFICAS DE LAS GRANDES
EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN COMERCIAL. LA GESTIÓN DEL
CAPITAL CIRCULANTE COMO NEGOCIO FINANCIERO
IMPLÍCITO Y LA DIVERSIFICACIÓN HACIA LA ACTIUDAD
FINANCIERA.
2.1 INTRODUCCIÓN.
Teniendo en cuenta el alcance de esta tesis doctoral -actividad financiera de las
grandes empresas de distribución comercial en España-, y después de haber
analizado, en el capítulo previo, la estructura sectorial y la organización y estrategias
empresariales, el presente capitulo se centrará en el estudio de las decisiones
financieras específicas de las grandes empresas de distribución comercial, para
determinar cl ajeance de su actividad financiera, acotando y precisando su relevancia
En primer lugar, se analizarán la gestión y políticas financieras a corto plazo
de las grandes empresas de distribución comercial. Dado que su actividad financiera
implícita surge por una eficaz gestión de sus activos circulantes, gracias sobre todo al
elevado plazo medio de pago que consiguen de sus proveedores, debido a su posición
de mercado dominante en la negociación frente a los mismos. De ahí el interés de
estudiar las relaciones entre las empresas de distribución comercial y sus
proveedores, a partir del enfoque contractual de la Economía de la Empresa.
Una vez detectado el origen de su actividad financiera implícita, son
igualmente relevantes las políticas financieras a medio y largo plazo de las empresas
de distribución comercial, concretamente sus estrategias de diversificación hacia
funciones propias de entidades financieras. Esta ampliación de su negocio típico se
produce al amparo de dos premisas: cuando las empresas alcanzan una masa crítica
determinada de gastos en servicios en determinados sectores, optan por prestarse a sí
mismas esos servicios, con la ventaja afiadida de poder captar terceros clientes, si
desagregan y ofertan de manera diferenciada esas actividades. En definitiva, se basa
en utilizar su “saber hace?’ para actividades distintas de la distribución comercial;
pudiendo, de este modo, fidelizar a los clientes y realizar sobre ellos “ventas
cruzadas”, al ofrecerles una mayor gama de productos y servicios. Después de revisar
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los antecedentes más próximos al caso español, se realizará una sistematización de los
distintos productos financieros que gestionan estas empresas, así como su oportuna
cuantificación.
Por último, a modo de síntesis del capítulo, se expondrá un resumen de los
antecedentes y evolución de las distintas aportaciones realizadas por las teorías de las
decisiones financieras de la empresa. Dentro de este marco teórico de las decisiones
financieras, válido para cualquier empresa, se sistematizarán y caracterizarán las
decisiones financieras específicas de las grandes empresas de distribución comercial
analizadas a lo largo del capítulo.
2.2. PODER DE NEGOCIACIÓN FRENTE A PROVEEDORES Y GESTIÓN
DEL CAPITAL CIRCULANTE.
Desde un punto de vista estructural, cada sector contribuye a la creación de
riqueza de una economía nacional mediante la generación de valor añadido. Dicho
valor es la fuente de las rentas empresariales y del propio beneficio que la empresa
puede obtener; y sin más que recordar su concepto, ingresos por ventas menos gastos
por compras satisfechos al exterior, puede deducirse su relación con el poder de
mercado de cada empresa y su mayor o menor capacidad para ejercitado por la vía de
los precios, cobrados y pagados, respectivamente.
En España, además y como ya hemos comprobado, se verifica un continuado
proceso de concentración en el sector de la distribución comercial, que ha repercutido
en la concentración del poder de compra en pocas empresas, lo que ha reforzado
significativamente su posición en las negociaciones frente a sus proveedores, debido
a la amenaza que les supondría a éstos la cancelación de sus pedidos1. En este
sentido, la creación de centrales de compra (“Eurocentrales” en Europa) y
asociaciones de distribuidores, se han demostrado mecanismos útiles para
1 El principal montante de lafacturación de los distintos suministradores suele depender de
unos pocos distribuidores. En este sentido, se habla dc “proveedores cautivos”, ya que tienen que
aceptar las exigencias del canal de distribución, si no quieren ver disminuir su cifra de negocios
(Fuente: Expansión, 23/12/1993).
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incrementar el poder de negociación comercial; ya que éste depende, entre otros
factores, del tamaño relativo de la empresa en el sector. Además, la presencia mundial
dc algunos grandes grupos de distribución comercial -como Pryca. Continente y
Alcampo-, así como la tendencia generalizada a realizar sus compras a nivel europeo
(compras “paneuropeas” desde las empresas matrices que abastecen a las filiales de
los distintos países), les facilita el contacto con un mayor número de proveedores de
diferentes países, lo cual incrementa su información sobre cantidades y precios y el
ejercicio de su poder de mercado en las negociaciones frente a los mismos. Por otro
lado, sus modelos de gestión evolucionan hacia formas más centralizadas en cuanto a
la negociación2. Por tanto, el hecho de firmar los acuerdos de precios con los
proveedores en enero, con una vigencia anual, les facilita la obtención de “nuevos”
descuentos y promociones posteriores a lo largo del año, y les permite beneficiarse
del incremento de la inflación, porque compran a un precio menor lo que luego
venden a uno mayor.
Finalmente, el elevado grado de competencia entre los proveedores
(fabricantes) en el ámbito de la UE, a raíz de la creación del Mercado Interior
Europeo3, es otro de los factores que contribuye a acentuar la posición dominante de
las empresas de distribución comercial en las negociaciones interempresariales.
2 La forma en que se llevan a cabo las negociaciones entre empresas distribuidoras y sus
proveedores esrepresentativa de las posiciones que mantienen cada una de las panes (Pryca negocia el
80 por ciento de los precios de formacentralizada, Fuente: ElNuevo Lunes, 19/12/1994). Existe un
acuerdo “marco” (denominado “negociación de plantilla”), realizado anualmente, en el que senegocian
con cada suministrador los precios para todo cl alio y de todos los productos que abastece: A partir de
los “precios lista”, se pactan los descuentos comerciales fijos y los “rappels” sobre compras o
descuentos por volumen de pedido, que se aplicarán durante todo el alio. También sc: fijan los
descuentos adicionales por aniversario del centro comercial, por mermas y roturas para cubrir las
posibles mercancías que lleguen en malas condiciones, así como los correspondientes a las cuatro
promociones anuajes de tres por dos, la de dos por uno, o cualquier otra promoción acordada
inicialmente. Igualmente, se pacta el “peaje” o “seudoimpuesto camuflado” que los proveedores tienen
que pagar a las grandes empresas de distribución comercial, para mantener su presencia en los lineales
de los establecimientos, y el canon para que sus productos figuren en los folletos promocionales o
sus ofertas estén debidamente anunciadas en las cabeceras de góndola de los puntos de venta -estos
ingresos se recogen en la partida de “ingresos accesorios” de la cuenta de resultados-. Posteriormente.
a lo largo del alio, en los distintos establecimientos o a nivel regional, los directores de centro
comercial o directores regionales negocian descuentos y condiciones adicionales con algunos
proveedores.
~ Esta se acentúa por el hecho de que las cadenas de distribución empiezan a reducir su
número de proveedores a dos o tres por producto (entre los que figuran los de marca propia),
expulsando al resto de las estanterías (Fuente: Actualidad Económica, 5/6/1995).
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A efectos de explicar el ejercicio del poder de negociación de las grandes
empresas de distribución, debe recordarse que las empresas que ejercen una amenaza
de integración vertical, hacia atrás o hacia adelante, poseen una importante ventaja ya
que pueden suspender sus intercambios actuales por la internalización de esas
actividades. Esto supone un alto riesgo para proveedores y/o clientes, que se acentúa
si la empresa concentra un volumen de ventas importante (Porter, 1987). En este
sentido, la cantidad de productos vendidos bajo “marcas blancas” -ya sean marcas
con el nombre del distribuidor o segundas marcas creadas por éste- por las grandes
empresas de distribución comercial se incrementa (gráfico 2.1. y gráfico 2.2.)~ y con
ello su integración hacia atrás, dado que únicamente subcontratan la fabricación del
producto5, realizando ellas mismas el resto de las funciones del proceso de
producción y distribución: entre otras, logística, markering, servicio posventa, e
incluso la elaboración del diseño de algunos productos y envases6.
~ En este sentido, El Corte Inglés duplicó el número de artículos con marca propia durante
los aflos 1994 y 1995, pasando de aproximadamente 250 a 560 productos con marca propia en octubre
de 1995; ¡o cual le ha permitido fidelizar a más consumidores, ya que su precio es inferior al de las
marcas de los fabricantes (Fuente: Expansión, 1411011995). Sin embargo, el rápido desarrollo de las
marcas blancas en España es reciente si se compara con los países europeos (en el primer semestre de
1995 en España suponían el 12,8 por ciento del mercado, frente al 37 por ciento en el Reino Unido o
al 29,9 por ciento en Alemania (Fuente: Expansión, 25/10/1995).
~La información que los distribuidores tienen sobre el coste unitario de cada componente de
los productos de marca blanca, les dota de mayor poder en la negociación frente a estos proveedores,
que se ven forzados a ajustar mucho más sus costes de producción si quieren vender sus productos
(Fuente: Advisers in Business Group, Cinco Días, 2/11/1995).
6 Frecuentemente plagian las marcas y envases de los productos de sus proveedores lideres en
sus “marcas propias” (Fuente: Actualidad Económica, 19/10/1992 y 24/10/1994).
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Gráfico 2.1.: Porcentaje de ventas de “marcas blancas” sobre ventas totales en el
sector de la distribución comercial español, durante el período 1988-1993.
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Gráfico 22.: Evolución de las cuotas de mercado de las marcas,
Fuente: Dympanel y Gaceta de los negocios, 27/10/1995 y Expansión, 27/10/1995.
En realidad, la relación cliente-proveedor se asemeja a la existente entre
empleador-empleado, en cuanto a la autoridad del empresario (o del cliente) en el
proceso de asignación interna de recursos (Coase, 1937) (o en la negociación frente a
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su proveedor). La autoridad del cliente sobre su proveedor es igual a la del empleador
sobre sus empleados: “si el empleado o el proveedor rehusan satisfacer las órdenes o
demandas del empleador o del cliente, cl arma de ambos es la misma: rescindir e!
contrato” (Arrullada, 1990: 40).
En una relación comercial o entre proveedor y cliente, este último -en nuestro
caso, la empresa de distribución comercial- es el principal, y el proveedor o
fabricante, el agente, que se compromete a proporcionar a aquél unos productos. El
conflicto entre proveedor y cliente puede manifestarse como una calidad del producto
inferior a la pactada o un mayor plazo de entrega. Por su parte, el cliente puede
también defraudar al proveedor, sobre todo incumpliendo su obligación de pago. En
general, el hacer que la entrega del bien sea simultánea a su pago es una protección
esencial del contrato. Cuando se pacta un aplazamiento del pago, conviene entender
que a la relación comercial se le ha superpuesto una relación de endeudamiento7
(Arrullada, 1990: 73-74). No obstante, la realidad empresarial y las últimas
aportaciones teóricas de Dirección Estratégica recomiendan estrechar las relaciones
entre proveedores y distribuidores y establecer alianzas a largo plazo8; aunque en
muchos casos es recomendable cierta hostilidad9.
Desde una perspectiva contractual, puede apreciarse la similitud existente entre
la mayor parte de los contratos con proveedores y los contratos de deuda (crédito,
préstamo, obligaciones y demás títulos de deuda); dado que ambos se caracterizan por
‘ En la relación contractual de endeudamiento se produce el conflicto de intereses entre
acreedor y deudor, que engloba dos tipos de fenómenos (Smith, 1980: 346): el riesgo moral, que hace
referencia a cómo cambian los incentivos y, por ende, la conducta del deudor, una vez que se conviene
en tal; y la selección adversa o tendencia a que los peores deudores, en términos de riesgo, sean los
más propensos a solicitar crédito.
~ Según Jim Welch, de la firma consultora Arthur D. Little, considerar a la cadena de
proveedores como parte del negocio de la empresa cliente es un acierto; y lordan Lewis, uno de los
actuales gurús del manoge¡nent, argumenta que la cooperación incrementa la capacidad de innovación.
En el sectorde la distribución comercial, la alianza de la cadenaMarks & Spencer con un proveedor le
permitióreducir el tiempo de entrega de algunas prendas de 14 semanas a unos cuantos dias (Fuente:
The Economisr en Actualidad Económica, 25/9/1995). En el X Congreso de Aecoc celebrado en
octubre de 1995, se manifestó la necesidad de una mayor colaboración entre la industria y la
distribución (Fuente: Expansión, 26/10/1995).
~ Las alianzas con los proveedores pueden producir gmndes riesgos, por lo que es aconsejable
mantener siempre la capacidad de independencia.
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ser contratos de renta fija, esto es. contratos cuya contraprestación por parte de la
empresa es, al menos a corto plazo, un pago fijo.
Este tipo de relaciones bilaterales se deben analizar dentro de un contexto de
contratación real, es decir, incompleta, donde se admiten dos supuestos acerca de la
conducta humana: racionalidad limitada y, partiendo del conflicto de intereses que
existe en su relación, comportamientos oportunistas de quien ostente un mayor poder,
básicamente por poseer más y mejor información10 (Jensen y Meckling, 1976>.
La racionalidad del empresario es limitada, dado que la capacidad del cerebro
no permite procesar y emitir toda la infonnación relevante, su lenguaje es impreciso y
su previsión restringida; por lo que es incapaz de valorar todas las alternativas
posibles (Simon, 1957). Una característica relevante del entorno ante las
transacciones es la asimetría informativa existente en el mercado -esto es, cuando
unos individuos tienen más información que otros-; siendo esta situación la base de la
conducta humana oportunista -los individuos que poseen más información se
aprovechan de esa circunstancia utilizando tal poder de mercado al realizar sus
transacciones-. Por ello, la relación de intercambio se inicia bajo unas cláusulas
contractuales por las que no está totalmente predeterminado cual vaya a ser el
resultado mútuo de la interrelación; lo cuál plantea el problema de la especificación de
los derechos residuales11.
Por tanto, la racionalidad limitada y la información privada precontractual
implican que los contratos reales no son perfectos; esto es, son incompletos, lo cual
representa costes importantes en las transacciones12 (Milgrom y Roberts, 1993).
10En este sentido, los suministradores que abastecen de productos “sin marca” a las
empresas de distribución comercial estÉn obligados a proporcionarles mucha información sobre sus
procesos de producción, estructura de costes, etc.; deben cumplir los estÉndades de calidad, cada vez
mayores, que les imponen y adaptar sus plantas de producción a los deseos de sus clientes, lo cual
supone importantes costes ocultos (Fuente: Actualidad Económica, 24/10/1994). Todo ello les sitúa
en una posición supeditada en las negociaciones.
‘~ El derecho de control residual es definido por Milgrom y Roberts (1993, g][osario de
términos) como el derecho de tomar una decisión sobre el usode un activo que no está explícitamente
asignado por ley o por un contrato.
12 Existen costes de transacción ex-ante, derivados de tomar contacto y negociar entre las
parles y costes ex-post, derivados de supervisar y garantizar el cumplimiento de lo acordado.
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En los contratos entre empresas de distribución comercial y sus proveedores
son muy frecuentes las conductas de oportunismo poscontractual o problema de la
retención: una parte (el proveedor) es forzada a aceptar un empeoramiento de los
términos efectivos de la relación después de haber realizado una transacción; se dice
que “ha quedado retenida”13.
El poder que ostentan las grandes empresas de distribución comercial en las
negociaciones frente a sus proveedores, se relaciona íntimamente con las
características propias de la generalidad de las transacciones que llevan a cabo14.
Williamson (1985) identifica como dimensiones relevantes de las transacciones, las
características de los activos que se intercambian y la frecuencia de dichos
intercambios.
En cuanto a la primera dimensión, los activos pueden ser estandar (son activos
de utilización generalizada, cuyo valor es independiente de la continuidad de la
relación productiva a la que se le afecta) y activos específicos (huid up) o
idiosincrásicos (son aquéllos cuyo uso alternativo implica una pérdida de valor
significativa). En relación a la segunda dimensión relevante: la frecuencia de las
transacciones, éstas pueden ser recurrentes u ocasionales. Cuanto más específicos
sean los bienes objeto de la transacción y/o cuanto más se prolongue en el tiempo su
prestación (esto es, cuanto más ocasionales sean las transacciones), más aumentan las
13 Las empresas de distribución comercial frecuentemente incumplían la cláusula contractual
referente a la aparición, en exclusiva, de los productos de sus proveedores en los folletos
promocionales. La “venta a pérdidas”, esto es, con unos precios inferiores al coste de adquisición de
los mismos, es una práctica generalizada por las empresas del sector de la distribución comercial, que
obliga a los proveedores a financiar parte de este proceso mediante la reducción de sus márgenes, resta
credibilidad en sus negociaciones con otros distribuidores y peijudica su imagen de marca (Cruz
Roche, 1. 1995). La Ley de Comercio de diciembre de 1995 prohibe esta práctica.
Igualmente, en ocasiones, incumpten tos plazos de pago establecidos contractualmente y la
letra pequeñade los acuerdos promocionales por los que el fabricante ha pagado. En algunos taises,
como EEUU., han surgido empresas consultoras que intentan intermediar entre las grandes empresas
de distribución comercial y sus proveedores, controlando las condiciones de los contratos y los
cumplimientos de las ofertas y promociones. Así, la empresa Cabeceras Management Information
-única en España que realiza una auditoría diaria de las cabeceras de góndola- ha detectado una serie de
incumplimientos (Fuentes: Actualidad Económica, 2713/1995 y El País, 15/10/1995).
14 Las fórmulas adoptadas para ¡a protección de una relación contractual dependen en buena
medida de lanaturaleza del cliente y de la continuidad de la transacción (Arruflada. 1990: 74).
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posibilidades de comportamiento aprovechado por parte del proveedor (Arrullada,
991:73).
Las transacciones entre las empresas de distribución comercial y sus
proveedores suelen ser de activos estándar, por lo que el proveedor tiene el carácter,
en la mayoría de los casos, de “sustituible”. A su vez, este tipo de intercambios son
rucurrerites, lo cual condiciona el limitado poder de negociación de los proveedores.
Otro hecho que refleja la posición dominante de las empresas de distribución
comercial frente a sus suministradores, es el elevado aplazamiento de pago a los
mismos, lo cual les permite disponer de un período “extra” de liquidez. Trataremos
este tema, específicamente, en los siguientes apartados. Sin embargo, conviene antes
sintetizar las distintas justificaciones que diversos autores han propuesto para explicar
por qué las empresas acuden a financiación vía proveedores.
Se han propuesto argumentos relacionados con las imperfecciones del
mercado de productos o los impuestos. Así, Schwartz y Whitcomb (1988) oiBrennan
a al. (1987) relacionan el uso de pagos aplazados con las imperfecciones del mercado
de productos y analizan los distintos vencimientos de los pagos aplazados que el
vendedor puede utilizar para discriminar precios entre sus compradores. Por otro
lado, Mian y Smith (1992) aducen que las ventas a crédito reducen el valor actual de
los impuestos que paga el vendedor.
Holmstrom y Tirole (1993) estudiaron el caso en que la relación con el
comprador es beneficiosa para los proveedores y, en consecuencia, no quieren
negarle la posibilidad de pagar a piazos. Smith (1987) analizó un caso similar en el
que el interés que el proveedor tiene por el comprador le conduce a aceptar cobrar a
plazo, incluso si el comprador pertenece al grupo de los que presentan riesgo’5.
Biais a al. (1995) mostraron como, en un contexto de información asimétrica,
denegar el aplazamiento de pagos a los clientes puede ser interpretado por los bancos
~ Este argumento puede aplicarse al caso concreto del aplazamiento de pago de las grandes
empresas de distribución comercial a sus proveedores. Éstos “aceptan’ un cobro aplazado, entre otras
razones, por el interés que tienen en continuar su relación comercial con estos “grandes’ compradores.
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como una señal negativa, mientras que otorgárselo significa transmitirles una señal
positiva, pudiéndose obtener así financiación complementaria de los bancos a bajo
coste: cuando el aplazamiento de pagos resulta más oneroso para las empresas que
presentan mayor riesgo, aquellas que desean obtener un crédito pueden utilizar este
elemento para indicar a qué categoría pertenecen. De hecho, los pagos aplazados son
más caros para las empresas que presentan riesgo por dos razones:
- En el transcurso de su relación comercial los vendedores obtienen
información sobre sus clientes, que después utilizan para prestar a un tipo de interés
más bajo a los clientes más solventes.
- Los bancos también disponen de señales privadas sobre sus clientes, cuyo
contenido exacto desconocen estos últimos. Lo más probable es que los bancos
reciban una señal negativa si la empresa realmente forma parte del grupo de empresas
con riesgo. En consecuencia, para este tipo de empresas resulta costoso recurrir al
aplazamiento de pagos, es decir, hacer creer a los bancos que son empresas buenas,
porque éstos pueden acabar por averiguar que en realidad pertenecen a la categoría de
empresas con riesgo. De suceder esto, la empresa habría recurrido en vano a un
aplazamiento de pagos costoso. Por este motivo, una empresa de este tipo mejora su
situación si revela a qué categoría pertenece realmente y sólo pide prestado a los
bancos16.
Petasen y Rajan (1995) estudiaron un caso en el que imperaba la “ley del más
fuerte”. Las empresas agotan primero su fuente de financiación interna, a
continuación recurren en la medida de los posible a la financiación bancaria, cuyo
coste es elevado, y finalmente acuden al aplazamiento de pagos. Deducen que la
cantidad de pagos aplazados que presenta una empresa es un indicador del
racionamiento crediticio a que se halla sometida por parte de los bancos. Igualmente,
Biais et al. (1995) demostraron que las empresas utilizan esa financiación cuando no
encuentran otra, aunque consideraron que las restricciones bancarias no eran la única
16 En este sentido, los pagos aplazados pueden eliminarel problema de selección adversa que
se produce cuando los bancos, al enfrentarse con una empresa concreta de la que desconocen a que
grupode riesgo pertenece, reducenel crédito a la misma (Stiglitz y Weiss, 1987), provocando que el
mercado se “colapse’, esto es, que empresas con proyectos que presenten un valor actual neto positivo
no logren encontrar financiación para llevarlos a cabo.
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causa del aplazamiento de pagos, sino que éstos facilitaban el acceso a la financiación
bancaria: constituían un indicador de que la empresa era relativamente segura.
Petersen y Rajan (1995) analizaron las pequeñas empresas de EE.UU. y encontraron
que recurrían menos a los pagos aplazados cuando las empresas mantenían desde
hacía tiempo una relación con un banco. Una relación de ese tipo mejora el problema
de la selección adversa entre la empresa y el banco, con lo que ya no es tan necesario
que señalice su categoría mediante el uso de pagos aplazados. Para analizar cómo los
pagos aplazados reflejan un racionamiento de créditos, realizaron una regresión entre
los pagos aplazados y los créditos bancarios. Sin embargo, el modelo de Bíais et al.
(1995) incluye ambas variables como endógenas’7.
Freixas (1991) analizó los pagos aplazados para el caso en que tanto los
bancos como los proveedores disponen de señales privadas acerca del comprador.
Tanto la señal del banco como la del vendedor pueden representar buenas o malas
noticias, siendo ambas independientes entre sí y observadas por el comprador.
Existen dos equilibrios: 1) (crédito bancario) el comprador acude la banco si la señal
de éste es buena, dirigiéndose de lo contrario al vendedor, lo que significa que la
utilizaciónde pagos aplazados es una señal negativa. 2) (pagos aplazados) el
comprador acude al vendedor si la señal de éste es buena y, en caso contrario, opta
por solicitar un crédito al banco, con lo que ahora es señal positiva.
Señales de los pagos aplazados analizadas por la literatura de la estructura de
capital: Leland y Pyle (1977) concluyeron que el gestor puede señalizar a qué
categoría pertenece invirtiendo sus propios recursos, y Bester (1985) demostró que
se puede seleccionar a los inversores que presentan una probabilidad baja de
bancarrota, porque se hallan más predispuestos a aceptar un incremento de las
garantías a cambio de una reducción de los tipos de interés.
Para justificar el aplazamiento de pagos de las grandes empresas de
distribución comercial a sus proveedores, pueden aducirse todas las argumentaciones
expuestas anteriormente, relacionadas con las imperfecciones de los mercados, las
17 Biais et al. (1995) estimaron un sistema de ecuaciones simultáneas, para concluir que los
pagos aplazados tienen un impacto positivo en los créditos bancarios.
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asimetrías informativas y las posibles señales que tales aplazamientos de pagos
pueden provocar en la clasificación de compradores en el grupo de los que presentan
riesgo o no; pero es indudable que una de las razones de dicha financiación viene
motivada por la posición negociadora dominante de las grandes empresas de
distribución comercial frente a sus proveedores, que en cierta forma “imponen” las
condiciones de la relación comercial.
2.2.1. Plazos medios de paeo a uroveedores en Europa: análisis
comparado y tendencias regulatorias
.
La distribución española presenta los plazos medios de pago a proveedores
mayores de Europa’8, sólo superados por Italia; si bien en un marco de plazos de
pago también más largos para otros sectores productivos españoles (Roland Berger,
199519) (gráfico 2.3.).
18 Según los datos elaborados por la firma consultora flun & Bradstreet en el año 1992, en
el marcode la IlE los pagos aplazados en el sector de la distribución comercial, alcanzaban desde los
38 días que se aplicaban de media en Alemania. los 50 en los Países Bajos y los 63 días en el Reino
Unido, hasta los 87 <lías en España. Así, en el conjunto de la IlE dicho plazo era de 59 días (Fuente:
Expansión, 17/2/1993).
19 Esta consultora realizó un análisis de los estados financieros del año 1992 de las
compañías de distribución comercial líderes (según cuota de mercado nacional del año 1992) en cada
país europeo, a partir de una metodología de análisis económico-financiero tradicional basado en el
cálculo de “ratios”. La muestra se formaba por 20 empresas españolas (5 compañías líderes -~roski,
Hipercor, Alcampo, Continente, Pryca- y otras 15 empresas de “moderna’ distribución). En el Reino
Unido, tres empresas (Sainsburys, Tesco y Argyll, con unas cuotas de mercado nacionales
respectivas de 12,1 por ciento; 11,2 por ciento y 7,4 por ciento). En Alemania, cuatro empresas
(Asko, Rewe, Edeka y Massa, cuyas cuotas de mercado nacionales eran 4,4 por ciento; 1,6 por ciento;
2,8 por ciento y 1,2 por ciento, respectivamente). En Francia, cuatro empresas (Carrefour, Promodés,
Casino y Docks de France, con unas cuotas de mercado nacionales respectivas de 10,2 porciento; 9,1
por ciento; 7,2 por ciento y 3,3 por ciento). Y cinco empresas de otros paises (Ahold de Holanda,
Rinascente y Standade Italia, Delbaize y Gib de Bélgica, siendo sus cuotas de 7,9 por ciento; 5,2 por
ciento; 4,6 por ciento; 5,4 porciento y 9,5 por ciento, respectivamente).
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Gráfico 2.3.: Plazos Medios de Pago a proveedores en 1992 (en %). Promedio =
1,0.
Fuente: Roland Berger, a partir de Informes Comerciales y Central Balances Banco
Espana.
Las empresas adaptan sus plazos de pago y de cobro a las prácticas
comerciales habituales de cada sector y de cada país20. Factores como el precio del
dinero, las facilidades crediticias o los márgenes comerciales, son los que determinan
finalmente las prácticas mercantiles, y por tanto los plazos medios de cobro y de
pago, distintos para los diferentes paises (gráfico 2.4). Luego, no son las empresas
individuales sino los mercados, los que en definitiva fijan las reglas de] juego.
20 Así, distintas empresas pertenecientes al mismo subsector (azúcar o cerveza) cobraron y
pagaron en 1992, mis tarde en España que en Alemania, Francia u holanda. De la misma manera,
una misma compañía con operaciones en distintos países puede presentar píazos de cobro y de pago
mis largos en España que en el resto de países europeos en los que también opera. Por ejemplo, en
1992, el plazo medio de pago de Nestlé España fue de 69 días, mientras que el de Nestlé Alemania fue
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Gráfico 2.4: Diferencia entre plazo medio de pago a proveedores y plazo medio de
cobro a clientes (en número de días) de las empresas de comercio al por menor en
distintos paises, en 1982- 1991.
Fuente: Román (1995:104), a partir de la base de datos de la base BACH.
Igualmente, el tamaño de la empresa de distribución comercial también
condiciona los plazos medios de pago a proveedores en los distintos países, siendo
habitual un mayor aplazamiento en las grandes empresas, dado que pueden ejercer un
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Gráfico 2.5: Plazos Medios de pago a proveedores (en número de días) según. tamaño
de las empresas de comercio al por menor, en distintos países. Período 1982-1991.
Fuente: Ronián (1995: 97), a partir de la base de datos BACH.
En las grandes empresas europeas de distribución alimentaria se constata,
durante el período 1990-1993, una relación negativa entre sus plazos medios de pago
a proveedores y sus márgenes brutos (correlación superior al 88 por ciento)2t, lo cual
corrobora que los píazos de pago constituyen un elemento más de la negociación entre
los distribuidores y los fabricantes -plazos de pago largos suponen precios dc: compra
altos y por tanto, menor margen y viceversa- (Roland Berger, ¡995)22 Así, países
como el Reino Unido y Bélgica, que presentaron entre 1990 y 1992 unos
aplazamientos de pago menores, obtuvieron, sin embargo, unos márgenes bnitos más
elevados23. Según Roland Berger (1995), España se situaba en el modelo de “plazos
21 Por ello, el fondo de maniobra (negativo) también se relaciona inversamente con el
margen bmto. Entre estas variables existe una correlación cercana al 85 por ciento.
22 Si se amplia la muestra de análisis a todas las formas comerciales (no sólo las grandes
superficies) y todos los tipos de distribución (y no solamente la alimentaria), utilizándose los datos
agregados de la base BACH, no se puede concluir que exista una relación inversa entre el margen
bruto y el nivel de los píazos de pago a proveedores en las empresas europeas, dado que existen
situaciones que impiden el ajuste estadístico de la nube de puntos que fonnan la relación entre las dos
variables. Entre otros casos, las empresas holandesas y las PYME italianas poseen un bajo margen
bruto y al propio tiempo unos reducidosplazos medios de pago, mientras que las empresas alemanas
y las grandes empresas españolas combinan un alto margen bruto y unos elevados aplazamientos dc
pago a proveedores (Román, 1995: 108). Lo cual corrobora que las grandes empresas de distribución
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de pago largos-márgenes brutos bajos”, lo cual parece lógico si sc considera que el
coste implícito de la financiación de proveedores supone un “incremento” de los
precios de compra de los productos. dado que se renuncia al descuento por pronto
pago concedido por éstos.
A nivel europeo, existe una preocupación generalizada por la ampliación de los
plazos de pago a proveedores y por el incumplimiento de los plazos pactados en casi
todos los sectores económicos24. En este sentido, en una Comunicación de la
Comisión de las Comunidades Europeas25, dentro del apartado sobre “Mejora del
Entorno Empresarial” (pp. 15-16) se expone la intención de mejorar el marcojurídico
de los plazos de pago entre empresas. La Comisión propuso dirigir una
Recomendación a los Estados miembros, donde se tratara el derecho a percibir
intereses de demora, los procedimientos de recurso en caso de las deudas no
impugnadas y el fortalecimiento de la disciplina en materia de pagos por parte de la
administración pública. De este modo, el 12 de mayo de 1995 la Comisión emitió una
Recomendación relativa a los plazos de pago en las transacciones comerciales26
(Diario Oficial de las Comunidades Europeas (DO), n0 C 144, Pp. 3-12, 10/6/1995),
donde invitaba a los Estados miembros a adoptar las medidas jurídicas y prácticas
necesarias con objeto de hacer respetar los plazos de pago contractuales en las
transacciones comerciales entre empresas y autoridades públicas, y garantizar mejores
plazos de pago en los contratos públicos, en los que además no existe homogeneidad
23 Sin embargo, deben considerarse otras variables en esta relación. En este sentido, un
estudio de la Escuela de Negocios Insead considera que los márgenes de beneficio de los grandes
grupos británicos de distribución son muy superiores a los de las cadenas francesas, porque han
logrado una mayor consolidación de susmarcas blancas (Fuente: Actualidad Económica, 22/5/1995).
24 Según un estudio reciente (Furopean Late Payment Survey, 1994 de Intrum Justitial los
retrasos medios en el pago registrados en el ReinoUnido, Italia y Franciaascienden respectivamente a
23, 20 y 19 días. El citado trabajo afirma que, a nivel europeo, más de una tercera parte (36,3 por
ciento) de los retrasos en el pago tienen carácter intencional, mientras que en el ReinoUnido esa cifra
asciende al 53,5 por ciento de los casos (Comunicación de 10/6/1995 de la Comisión de las
Comunidades Europeas, p. 3). Por tanto, no se trata de un problema coyuntural. Su carácter
estructural se deriva de un recurso sistemático a los retrasos en eí pago por parte de determinadas
empresas como una práctica nonnal de gestión de su tesorería.
25 Comunicación relativa a la realización de un Programa integrado en favor de las PYME y
del artesanado, COM(94) 207 final, Bruselas 3/6/1994.
26 Por tratarse de una Recomendación no tiene carácter vinculante en los distintos Estados
miembros, únicamente se les “exige” emitir un informe sobre las medidas adoptadas en relación con
esta recomendación, antes del 31 de diciembre de 1997.
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comunitaria27. Posteriormente, la Comisión elaboró unos comentarios a los artículos
de dicha Recomendación28.
Una excesiva prolongación por parte de las empresas de distribución
comercial, de sus plazos de pago a proveedores puede tener consecuencias negativas
para la competitividad de las empresas proveedoras y su supervivencia a largo plazo,
al deteriorarse su situación de tesorería, incrementarse sus gastos administrativos, y
financieros (dado que aumentan sus solicitudes de fuentes de financiación con coste
explícito) y reducirse consecuentemente sus beneficios. Además, los plazos ‘de pago
excesivos se propagan por “contagio” hacia todos los sectores de la economía.
A mayor aplazamiento de pagos, por otra parte, existe un mayor riesgo de
impago asociado al volumen de crédito entre empresas29. La solvencia de las
empresas de distribución comercial se relaciona inversamente con sus plazos medios
de pago a proveedores30.
27 Los plazos legales de pago en los contratos públicos varía entre seis meses en España y
tres semanas en Dinamarca. En Bélgica, Francia e Italia los intereses por retraso se incorporan
automáticamente a las facturas. El tipo de interés por demora en los plazos de pago acordados
contractualmente, varíaentre el 8 y el 15 por ciento (Fuente: Actualidad Económica, 23/11/1992: 85-
Sé).
28 Comunicación relativa a la Recomendación de la Comisión de 12 dc mayo de 1995 sobre
los píazos de pago en las transacciones comerciales, DO, n0 L 127, Pp. 19-22, 10/6/1995.
29 Por ello, la aseguradora Crédito y Caución ha reducido su riesgo con el sector de la
distribución que garantiza a través de las pólizas de riesgos comerciales, debido a la negativa dc las
reaseguradoras de aceptar nuevos compromisos (Fuente: Expansión, 29/10/1992).
30 Cuando se analice la solvencia y liquidez de estas empresas, se constatará este hecho.
Román (1994) demuestra que entre el perfodo 1982-1991, el agregado “empresas españolas de
comercio al por menor” tuvo su máximo nivel de solvencia, medido a través de la “ratio” de liquidez
(Activo circulante/Exigible a corto>, en el año 1985, ejercicio en el que el plazo medio de pago a
proveedores fue menor. Y los niveles mínimos de solvencia en los años 1990 y 1991, cuando 10.5
plazos medios de pago eran los mayores de la serie. Las PYMF -que pagan a sus proveedores a
menores plazos- son más solventes que las Grandes Empresas. Además, en las Grandes Empresas se
produce una disminución continuada de su solvencia desde 1985. Así, desde el año 1989 su “ratio” de
liquidez se situaba por debajo de 1; cuandoeste cociente es inferior a 2 indica peligro de suspensión de
pagos (Amat, 1991).
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Además, algunos estudios han demostrado que en algunos Estados miembros
existe un vínculo entre la brevedad de los plazos de pago y la eficacia de su sistema
judicial (Comunicación de la Comisión, DO. n
0 L 127, 10/6/1995: p. 8)~’.
Las diferencias que existen en las prácticas de pago en los distintos Estados
miembros puede perjudicar la realización del mercado interior, produciéndose un
efecto disuasorio sobre las empresas con elevados plazos de pago que deseen
participar en las compras transfronterizas (Román, 1994).
Por todo ello, en el ámbito de la IlE se estudian medidas que controlen la
ampliación de tales plazos y su cumplimiento, así como que garanticen la solvencia de
esta empresas. Actualmente, no existe homogeneidad en el ámbito de la UE, en esta
materia32 (cuadro 2.1.), por lo que la Comisión Europea pretende armonizar en el
futuro las distintas legislaciones nacionales sobre el pago a proveedores
(Comunicación de la Comisión, DO, n0 L 127, 10/6/1995).
31 En Alemania, Suecia, Noruega y Dinamarca, paises cuyas prácticas comerciales se
cuentan entre las mejores, se contempla el reembolso de los gastos judiciales a la parte ganadora.
32 Según los datos de la Comisión de las Comunidades Europeas, la media más elevada en
los plazos de pago entre empresas se registra en Italia (90 días), mientras que en otros seis Estados
miembros la situación se ha deteriorado (por ejemplo, en Alemania de 34 días se ha pasadoa 43, en
Bélgica de 45 a 57 días y en Francia de 57 a 70 días (Comunicación de la Comisión, DO, n0 L 127,
10/6/1995>.
En el sector de la distribución comercial, en los países del norte de Europa, los
aplazamientos son menores que en los del Sur (Román, 1994). Por otra parte, de todos los paises
desarrollados con economía de mercado, tan sólo en Italia, Portugal y España se pennite un
aplazamiento “sine die’ de los pagos. Todos los demás tienen regulados e incluso prohibidos estos
aplazamientos. En Holanda, su Código de Comercio prohibe vender un producto que previamente no
haya sido pagado al fabricante, es decir, no pennite ningún aplazamiento (Fuente: Actualidad
Económica, 27/12/1993: 105).
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Ley Plazo Plazo Interés
Específica regulado usual de mora
Alemama (**) No No 30 días Si (*)
Bélgica No No 90 días No consta
Dinamaira No No 30 días Si
Holanda No No 30 días Si
Portugal No No 30-90 días No consta
Francia Si Si No consta Si
Grecia No No 180 días No consta
Italia No No 120 días No consta
PromtReino Unido Pa-gment Act Si 30 días Si
España En curso Si 120 días No
(*) Previa notificación.
(**) La legislación alemana proporciona una protección eficaz de los derechos del
propietario-vendedor, a través de procedimientos ágiles y rápidos para la recuperación de la cosa
vendida, pero lío cobrada en las condiciones contractuales, y de la existencia de limitaciones a la
posibilidad de revender los bienes comprados y lío pagados. Este tipo de regulación puede facilitar la
reducción de los aplazamientos de pago.
Cuadro 2.1.: Regulación de Pagos aplazados en la IlE
Fuente: Documento realizado por la Comisión Europea, El País, 9/9/1994 y
elaboración propia.
En España, se han estudiado diversas medidas para regular los aplazamientos
excesivos en los pagos de las empresas de distribución comercial, que finalmente se
han plasmado en la Ley de Comercio de diciembre de 1995 principalmente en la
exigencia de documentar todo aplazamiento superior a 60 días mediante. letra de
cambio y en el cobro de un interés de demora sobre la deuda comercial superior al
menos en un 50 por ciento al tipo de interés legal del dinero, por el retraso en el pago
de la misma. Entre otras, las medidas que se han barajado se concretan en las
siguientes:
1) Establecer un tope en la cuantía de los pagos aplazados en función de los
recursos propios de cada gran superficie.
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2) Promulgar una ley de plazos similar a la francesa donde se establezcan unos
períodos máximos de aplazamiento de los pagos dc entre 20 y 40 días según el
producto de que se trate33.
3) Elaborar una norma específica o introducir cambios en la Ley de
Sociedades Anónimas que exijan intereses por retraso en el pago e incluso que fijen
tipos de interés, para así lograr una mayor seguridad de cobro para los
proveedores34.
4) Determinar los documentos de pago a utilizar en función de los plazos
acordados35.
5) Obligar a las empresas de distribución comercial a suscribir una póliza de
seguro por las cantidades cuyos plazos han sido aplazados, para ofrecer mayores
garantías a los fabricantes y evitar los riesgos de los impagados.
6) Exigir avales de garantía36.
~ En Francia existe una norma que regulalos plazos: la Ley sobre demora de los pagos de
1992: Dicho sistema rígido de plazos, en lapráctica ha provocado un alargamiento de unos 11 días en
los incumplimientos de los plazos de pago por las empresas de distribución francesas (Fuente: El
País, 9/9/1994>. Finlandia y Suecia, en proceso de integración a la IJE, poseen también normas
especificas para la regulación de los límites temporales de pagos en el comercio.
34 El PSOE propuso unos intereses de morosidad de un 50 por ciento superior al tipo legal
del dinero, el PP de un 25 por ciento superior al tipo legal y CIU una penalización por demora
equivalente al coste del precio del aplazamiento (Fuente: Actualidad Económica, 20/9/1993: 34-35).
~ Por ejemplo, un pagaré o documento cambiarlo cuando los plazos acordados excedan los
60 días (Fuente: Expansión, 6/10/1994). Para reducir los plazos, las empresas con pdsición
dominante desarrollan sistemas de fechas fijas de pago, pagos centralizados (Cuervo, 1994, b: 231) y
el sistema de Intercambio Electrónico de Datos (Electronie Dala Interchange, EDO (SánchezColí, A.
1994: “La empresa virtual: alianzas interempresas mediante el triángulo electrónico proveedor-
fabricante-cliente, CITEC 94, Madrid).
36 Por ejemplo, un aval bancario para cuentas de proveedores superiores a 101)00 millones
de pesetas (Fuente: Expansión, 6/10/1994) o para pagos superiores a 120 días (Fuente: El País,
18/10/1994).
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5) Fijar coeficientes de solvencia mínimos obligatorios similares a los
establecidos para las entidades financieras.
En este campo, sin embargo, como en muchos otros, existe una gran
diversidad de posturas, ya que si bien ciertos agentes económicos son contrarios a la
regulación37, otros la consideran estrictamente necesaria38.
En cuanto a los efectos potenciales de una posible disminución en el periodo
medio de pago a proveedores debido a su regulación, las cadenas de distribución, a
cambio de dichos menores plazos medios de pago, podrían exigirles mayores
descuentos, por lo que el efecto global en sus cuentas de resultados seria escaso al
compensar el menor saldo financiero con un aumento en el margen de explotación. De
este modo, cualquier disminución en los plazos medios de pago o en el fondo de
maniobra negativo de las empresas de distribución comercial se haría a costa de
aumentar el margen bruto, en un proceso cuyos efectos no son inmediatos, bien vía
una disminución de los precios de compra a la industria mediante la concesión de
mayores descuentos, bien a través de un aumento de los precios de venta, que
~ Así, las grandes empresas de distribución comercial consideran que el pago aplazado es
una parte más de los precios que se negocian entre los fabricantes y la gran distribución y según los
términos de ese pago se puede fijar un precio u otro por el producto (Fuente: El País, 3 1/12/1994). El
Ministerio de Economía rechazó los aspectosesenciales del proyecto de Ley de Comercio, por creer
que se debe “dejarjugar al libre mercado” (Fuente: Expansión, 29/3/1995).
Igualmente, el Tribunal de Defensade la Competencia (1995:102-105) considera que se debe
liberalizar este sector para un mejor funcionamiento del mercado, basado en una mayor competencia.
que permita la expansión y modernización del sector, lo cual beneficiará al consumidor. La
Asociación Españolade Centros Comerciales también se manifiesta en contra de la regulación, como
evidencian las campañas publicitarias que ha desarrollado en los medios de comunicación.
Sin embargo, a pesar de tales posturas contrarias, la Ley de Comercio fue finalmente
aprobada en diciembre de 1995.
38 Como la Federación de Industrias de Alimentación y Bebidas (HAB). Considera esta
situación enormemente perniciosa, porque provoca la “vampirización” de sus recursos financieros: “la
financiación que necesita la industria alimentaria para crecer y modernizarse, se la tiene que dar a los
grandes comerciantes para que crezcan ellos” (Fuente: ABC, 26/3/1995). La reciente asociación de 34
cadenas de supermercados españoles (ARDE, Asociación para la Reforma de la Distribución
Española), cuyo objetivo se centra principalmente en “defender los intereses de las empresas
nacionales de distribución frente al avance dc los hipennercados extranjeros”, también exige
regulación de la distribución y del comercio, sobre todo en relación con los horarios comerciales y las
licencias de apertura (Fuentes: Expansión, 27/9/1995; Cinco Días, 3/10/1995; La Gaceta de los
Negocios, 3/10/1995; “Los supermercados cierran filas contra la Ley de Comercio”, Dinero, N0 622,
9/10/1995:36-37 y “Los super españoles contralos hiper franceses”, Actualidcd Económica, N01947,
16/10/1995: 40-44)
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repercutiría sobre el IPC de Alimentación. La dificultad de aumentar los precios de
venta en el contexto actual, caracterizado por una mayor sensibilidad del consumidor
al precio y una creciente presencia de la fórmula “diseount”, provocaría posiblemente
una presión aún mayor sobre los precios de los fabricantes (Roland Berger, 1995).
En los balances de las empresas de distribución comercial, una reducción de
sus plazos medios de pago producirla un recorte de la financiación vía proveedores
que obligaría a las empresas con estructuras financieras menos capitalizadas a recurrir
al endeudamiento o a algún tipo de operación financiera (bonos convertibles o
ampliación de capital); a sacrificar su tesorería; o a ambas medidas, dependiendo de la
cuantía de sus necesidades de fondos.
Según la ley de Gresham aplicada a la regulación, los malos usos de la misma
desplazan a los buenos (Boyer, 1992: 35-37), por lo que como alternativa a este
continuo debate entre regulación versus no regulación, la Asociación Española de
Codificación Comercial (Aecoc), en colaboración con la empresa Andersen
Consulting y un grupo de profesionales pertenecientes a la industria y a la
distribución, ha elaborado un Código de Buenas Prácticas Comerciales, es decir, un
acuerdo marco que permite a fabricantes y distribuidores autorregular sus relaciones
comerciales39. Los “recientes” seguros de garantía a proveedores constituyen una
respuesta a la necesidad de autorregulacién del sector desde la iniciativa privada y sin
interferencias públicas40.
~ Los principios básicos del Código son: cumplimiento de lo pactado, reciprocidad de lo
pactado, no discriminación, transparencia y reconocimiento del comité de arbitraje y control. Existen
reglas sobre la estandarización de los acuerdos comerciales, dentro de las cuales se especifican los
siguientes conceptos relacionados con los plazos de pago: Plazo depago, días de pago, fecha desde que
empieza a contar el plazo, formade pago acordada, plazo en el que la facturadeberá obrar en poder del
cliente (como máximo en los 15 días posteriores a la entrega de la mercancía), lugar de entrega de la
factura, plazo de reclamaciones sobre la factura desde su entrega (plazo máximo de 30 días),
condiciones para la aplicación del descuento por pronto pago y la tasa de interés de demora (debasta 2
veces la rasa de interés legal vigente en ese momento) (Fuente: Distribución Actualidad, Junio 1994.
217: 25-28).
40 Alcampo ha sido la primera empresa de distribución comercial que ha suscrito una póliza
de seguro que cubre los posibles retrasos en sus pagos, con una cobertura de 7.500 millones de
pesetas por riesgo (Fuentes: Expansión, 13/7/1995; Cinco Días, 13/7/1995 y Gaceta de los
Negocios, 13/7/1995>.
137
2: DECISION ES l:INANCIL RAS IISPII( ‘ií~u AS
2.2.2. Períodos de maduración y plazos de 13a2o a proveedores ~
empresas de distribución comercial
.
El período medio de pago a proveedores de la empresa cliente o los días de
crédito de provisión que, por término medio, los proveedores conceden a la empresa.
reducen la duración del ciclo de explotación de ésta (período de maduración). El
período medio de maduración de la empresa (PMM) es el número de días que la
empresa tarda en recuperar, por término medio, una unidad monetaria invertida en su
ciclo de explotación (ciclo corto o ciclo dinero-mercancía-dinero), es decir, el tiempo
que tardan en convertirse las disponibilidades productivas en disponibilidades
financieras o “el tiempo que tarda en madurar una cantidad invertida en la empresa a
corto plazo; esto es en las inmovilizaciones del ejercicio” (Fernández Pirla, 1972:
76)41. La unidad monetaria se aplica cuando se paga a proveedores, no cuando se
compra, y por ello se descuenta el período medio de pago a proveedores (PM pago)
del PMM, ya que aquellos conceden a la empresa unos días de crédito de provisión
que disminuyen dicho período medio (cuadro 2.2.)42.
No obstante, el periodo medio de maduración de la empresa no debe
entenderse como un concepto estático, ya que “en la empresa se dan tendencias
41 El ciclo de explotación está formado por el proceso en el que se adquieren los materiales
inventariables, se almacenan hasta incorporarse al proceso de transfonnación, se realiza la fabricación,
se obtienen los productos terminados, éstos son almacenados y vendidos a los clientes, a quienes se
cobra inmediatamente o transcurrido cierto período de tiempo, loque permite recuperar la liquidez para
retribuir a los factores de producción. Fernández Pirla (1972: 73-97) ofrece un tratamiento original y
pormenorizado de este lema.
(Acreed. Comerc.)42PMM = PMalinac.+PMfabric.+PMvta + PMcobro — PMpago; PM pago = — x 365
Compras a cdto anuales
(Acreedores Comerciales)*= Saldo medio anual (Proveedores + EfectosComerciales a Pagar).
Se calcula el saldo medio anual para intentar eliminar la posible heterogeneidad etilos datos
de las empresas que cierren su ejercicio económico en fechas distintas (31 de enero, 28 de febrexo, 30
de junio 031 de diciembre). Dado que, por falta de disponibilidad de datos no se puede aplicar el saldo
medio ponderado mensual, que calculan habitualmente las empresas.
*(Existencias Finales
)
PMM = PM almacenamiento + PM venia 4- PM cobro - PM pago = Incorporaciones Anuales x 365 +
* *(Existencias Finales) (Clientes + Efectos a cobrar
+ x365+ x365-PMpago
Ventas Anuales (Coste) Ventas Anuales (Precio Venia)
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evolutivas, unas veces de origen endógeno y otras como consecuencia de variaciones
en el orden económico externo a la empresa. que influyen sobre dicha magnitud”43
(Fernández Pirla, 1972: 77). En este sentido, toda empresa intenta que su ritmo de
funcionamiento sea lo más rápido posible, o lo que es lo mismo, reducir al máximo
su período de maduración44. Para ello, se suelen desarrollar diversas políticas, entre
las que destacan principalmente:
- Técnicas just-in-ti me (JIT) o “justo a tiempo”, heredadas de los japoneses,
que iniciajmente han sido aplicadas a la gestión de inventarios, para tratar de reducir al
máximo el período medio de almacenamiento de las mercancías compradas, haciendo
mínimo el nivel de existencias en almacén, de forma que las materias primas
requeridas para el proceso de producción estén justo en el momento preciso en que se
necesitan para dicho proceso (y no antes). Los almacenes automatizados han
contribuido enormemente a lograr estos objetivos de “stoek cero”45.
- Actualmente, la filosofía JIT se ha extendido al proceso completo de
producción (“producción ajustada”) (Olmo, 1991). de forma que las empresas
mediante los sistemas de “producción en cadena”, tratan de reducir al mínimo sus
períodos medios de fabricación, evitando los tiempos muertos y haciendo que los
productos intermedios estén preparados para la fase siguiente, en el momento en que
sean requeridos.
~ Ante una elevación del tipo de interés, por ejemplo, la empresa tratará de imprimir una
mayor celeridada su giro, acortando consiguientemente su período de maduración y con ello el coste
de oportunidid de la liquidez perdida.
~ También deben considerarse los efectos que tienen las variaciones del período de
maduración, sobre la estructura fija de la empresa. Así, un acortamiento en el período de maduración,
al suponer un ritmo más acelerado en el proceso productivo, implica una depreciación más rápida de
los equipos industriales y, consiguientemente, una pronta amortización de los mismos, con lo que la
empresa dispondrá de unas fuentes supletorias de medios financieros procedentes de la amortización
del activo fijo (Fernández Pirla, 1972: 77-78).
~ La infonnatización en el área de la gestión de los centros de almacenamiento juega un
papelmuy importante en grandes empresas de distribución comercial, al poder controlar el inventario,
las facturas, las órdenes de compras y la gestión de los stocks y las entradas y salidas de materias
primas y productos. A este respecto, la empresa Sietain, primer conceptor y fabricante europeo de
sistemas de manutención automatizados, se introdujo en el segmento de automatización de almacenes
de grandes empresas españolasde distribución comercial en septiembre de 1994, y estA consiguiendo
acercarías al “stock cero” (Fuente: Gaceta de losNegocios, 23/6/1995).
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- Igualmente, las empresas con esta filosofía JIT intentan reducir sus
existencias de productos finales en almacén, acortando de esta forma sus peñodos
medios de venta. Muchas empresas fabrican “bajo pedido”, evitando así existencias
de productos finales en almacén.
- Por otro lado, una gestión adecuada de la cartera de clientes no debe
centrarse únicamente en reducir el período medio de cobro, sino que debe considerar
otros aspectos, por ser el crédito a clientes un componente financiero de la variable
“producto” de marketing46. Se deben comparar continuamente el coste de las
condiciones de crédito al cliente47 y el impacto que dicha política puede generar sobre
la rentabilidad empresarial, en términos de incremento de ventas.
- Por último, las empresas tratarán de aumentar al máximo el número de días
que median desde la obtención de las mercancías compradas hasta su pago efectivo,
es decir su período medio de pago a proveedores.
46 Según la American Markehng Association un producto “es algo que puede ser ofrecido a
un mercado con objeto de satisfacer un deseo o una necesidad” de los consumidores, por lo que para
saber que se incluye dentro de la variable “producto”, lo relevante es la percepción del consumidor
sobre el mismo. Así, el producto se define a partir de las características físicas de sus componentes
(“producto tangible”), de los servicios que lleva incorporados, entre los que se incluye el pago
aplazado (“producto ampliado”), y de diversos elementos spicosociales e intangibles implfeitos en el
mismo (“producto genérico”).
~ El coste de la política de crédito es función del propio coste de capital de la empresa en
cuantoque implica la inmovilización de recursos, de los gastos de funcionamiento de los servicios de
crédito, de los costes derivados de impagos y morosos consecuencia de dichapolítica y de la inflación
que repercutirá en mayor cuantía cuanto mayor sea el plazo de cobro.
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* Por falta de datos del ejercicio anterior,
partir de saldos medios.
los períodos medios y rotaciones no se han calculado a
48 Rotación de Existencias = Ventas anuales (Coste
)
(Existencias Finales) * La rotación de existencias es el
número de veces que las ventas del período contienen a las existencias, es decir, el número de veces
que la facturación permite renovar ese activo circulante.
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1992 1993 sI 92DATOS AGREGADOS**
Período Medio de
Pago
500 Empresas ‘~‘< 89,18 94,84 6,35 87,89 103,04 17,24
50 Empresas 90,30 98,30 8,86 89,08 109,97 23,45
10 Empresas 97,74 108,77 11,29 99,70 120,66 21,02
3 Empresas — — — 106,49 129,11 21,24
* Por falta de datos del ejercicio anterior,
partirde saldos medios.
** Los cálculos referentes a los periodos de
los períodos medios y rotaciones no se han calculado a
pago y rotaciones, de los agregados de empresas han sido
realizados por IBD (1995): Anuario Financierode la Distribución, Barcelona.
*** En los años 1990 y 1991, los datos agregados se refieren a las 550 empresas con mayor volumen
de ventas.
Cuadro 2.2.: Período Medio de Maduración (PMM) y Períodos Medios <PM) de
Pago a proveedores, de almacenamiento, de venta y de cobro a clientes (número de
días), a partir de datos de balances de situación y cuentas de resultados. Años 1991,
1992, 1993 y 1994.
Fuente: Anuario Financiero de la Distribución, 1995; Registro Mercantil y elaboración
propia.
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Una de las consecuencias más importantes del poder de mercado de las
empresas de distribución comercial frente a sus proveedores, como ya se había
indicado, se refleja en los elevados plazos medios de pago a los mismos (véase
Anexo 2.1). Esta cuestión ha sido resaltada por un estudio de la Comisión Europea;
según el cual las grandes empresas abusan de su posición de fuerza para imponer a
sus proveedores de menor tamaño plazos de pago cada vez más prolongados.
Además, en períodos de recesión económica, deciden unilateralmente prolongar de
manera sustancial dichos plazos, con lo cual las grandes empresas proveedoras
“trasladan” a las pequeñas estos aplazamientos excesivos, produciéndose un círculo
vicioso de los plazos de pago (Documento de trabajo de la Comisión de las
Comunidades Europeas sobre los plazos de pago en las transacciones comerciales,
SEC (92) 2214 final 18 de noviembre, 1992, Bruselas)49.
Por ello, el creciente grado de concentración en dicho sector (véase el apartado
1.2. de este trabajo), al ser un factor estructural que incide directamente en el
íncremento del poder de mercado de las grandes empresas de distribución comercial,
contribuye a la prolongación de los plazos de pago en el sector. Los plazos de pago
dependen del poder de negociación de las partes. En este sentido, se constata una
relación directa entre el tamaño de la empresa de distribución comercial (medido a
través de sus ventas totales) y el plazo medio de pago a sus proveedores (gráfico
2.6)50. La anomalía observada en el gráfico 2.6, cuando el volumen de ventas es de
725.127 millones de pesetas, corresponde a los grandes almacenes El Corte Inglés,
que poseen un período medio de pago relativamente reducido respecto al resto de
grandes empresas de distribución (en su mayoría hipermercados). Ello se debe
4~ “Los píazos de pago son un elemento necesario en una economía de mercado” (Ibídem,
págs. 7-8). Su existencia se justifica porque contribuyen a facititar et comercio, suplen las
deficiencias de los mercados financieros; ya que éstos, en ocasiones, no satisfacen las necesidades de
financiación a corto plazo de las empresas -el crédito interempresarial constituye una alternativa o un
complemento al crédito bancario, oneroso y, muchas veces, difícil de obtener por las pequeñas y
medianas empresas del sector de la distribucióncomercial-.
~ Román (1995: 97) calculó el periodo medio de pago a proveedores dc las grandes
empresas y de las PYME espaflolas de comercio al por menor, durante el período 1982.1991, siendo
respectivamente de 99,72 y de 72,48 días.
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principamente, a que la mayoría de los proveedores de El Corte Inglés son empresas
fabricantes de su propio grupo.







Ventas Totales (millones pts.)
Gráfico 2.6.: Relación entre ventas totales y el plazo medio de pagos a sus
proveedores, 199351.
Fuente: Anuario Financiero de la Distribución, 1995.
También, y de forma relacionada, se constata una relación inversa entre el
aplazamiento de pagos que conceden las empresas proveedoras y su propia
dimensión, medida a través del volumen de ventas52.
~ La muestra analizada se compone de las 15 empresas españolas de mayor vo]Lumen de
ventas en el ejercicio 1993, y de las 15 empresas de menor plazo medio de pago a proveedores en
dicho ejercicio. No se han considerado las empresas de menor volumen de facturación, porque en su
gran mayoría se trata de empresas con pérdidas y cercanas a la suspensión de pagos, por lo que
difícilmente pueden hacer frente a sus pagos (entre otras, es el caso de Canales Hermanos S.L.,
Mercabolsa SA., Alimentación 7 SA. y Majife SA., cuyas cifras de negocios fueron
respectivamente de 3.558, 57.191, 94.254 y 145.159 miles de pts. y sus plazos medios de pago
208.401,7; 1.146,99; 857,09 y 816,21 días -cálculos realizados por lan (1995): Anuario Financiero
de la Distribución 1993, Barcelona.).
52 Los datos de un estudio realizado por el profesor M. Dietsch, del Instituto de Estudios
Políticos de Estrasburgo, sobre una muestra de 86 empresas proveedoras de la UE, reflejan que para
las firmas que facturan más de 60.000 millones de pesetas, los pagos se hacen a 30-45 días; cuando se
265,6 1442,2 2499,0 5831,4 27644.6 46716,0 151564,8 725127,0
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En algunas empresas de distribución comercial, la duración de su período
medio de maduración llega a ser negativa, dados sus elevados plazos medios de pago
a proveedores. Además, no existe período medio de fabricación por tratarse de
empresas comerciales, y la mayor parte de las ventas se suelen cobrar al contado (en
el cuadro 2.2. se muestran los reducidos plazos medios de cobro en la mayoría de
estas empresas).
2.2.3, Análisis del Fondo de Maniobra de las empresas de distribución
comercial
.
El ciclo productivo de explotación y el ciclo comercial de la empresa requieren
un soporte financiero que proporcione el capital necesario -capital circulante- para la
consecución de los objetivos, manteniendo un equilibrio financiero53. Conocido el
período medio de maduración de la empresa (PMM días), el mantenimiento de la
continuidad de la producción exige, consiguientemente, que la empresa disponga de
medios financieros para ser invertidos durante dichos días en el pago de las materias
primas, mano de obra y los demás gastos que dicha continuidad en el proceso
productivo exigen.
Si el coste diario que la empresa ha de soportar para mantener su nivel
productivo es k pesetas54, el capital circulante de la empresa será:
k. PMM=(sp~+mp~+gpg).PMM,
trata de pmveedores con facturación en tomo a 40.000 millones de pesetas, sc paga a los 60-75 días.
Finalmente, a las empresas más pequeflas, con facturación en torno a 10.000 millones de pesetas, les
pagan entre los 90 y los 100 días (Fuente: El País, 9/2/1992).
5~ “La financiación de la empresa comprende dos aspectos fundamentales: la dotación de los
fondos necesarios para la adquisición de las inmovilizaciones técnicas y la aportación de los fondos
concretados en bienes de capital circulante, esto es, las llamadas inmovilizaciones del ejercicio”
(Fernández Pirla, 1972: SS).
~ Siendo k = sp
8 + mp,, + gp~ ;s cantidad de primeras materias y Ps su precio unitario; ni
número de jornadas trabajadas incorporadas diariamente al proceso productivo. g módulo de gastos
generales de producción consumidos diariamente, y Pm y p8 sus respectivos precios unitarios.
145
2: I)ECISIONES FINANCIIBRAS ILSI’IBCIFICAS
cantidad que se encontrará invertida’ en primeras materias almacenadas, mano de
obra pagada, productos en curso de fabricación, productos terminados y en créditos
contra clientes (Fernández Pirla, 1972: 89).
Parte de este capital circulante que la empresa ha de mantener para, dentro de
la dimensión que tiene, sostener su nivel de actividad, teniendo en cuenta la duración
de su período medio de maduración, ha de ser financiado por los capitales
permanentes de la empresa (estos son, el capital propio y los recursos ajenos a largo
plazo) a efectos de salvaguardar su solvencia financiera. Esa cantidad será igual a la
diferencia entre la totalidad de su capital circulante y la parte del mismo que pueda ser
obtenida a crédito. Es decir, el gasto diario que la empresa ha de soportar para
mantener su ritmo de producción puede dar lugar a un pago inmediato o puede, por el
contrario, admitir un diferimiento, no obligándose entonces la empresa a mantener
unas disponibilidades iguales al volumen de gastos (créditos de provisión). Si
representamos por x1, x2, xj, respectivamente, los períodos de aplazamiento o
tiempos que por término medio transcurren entre la realización del gasto, es decir, la
incorporación al proceso productivo de las primeras materias, mano de obra o gastos
generales de producción, y el momento de su pago, la empresa no tendrá necesidad de
financiar su proceso productivo en cuanto a circulante se refiere durante el período
PMM, sino que tendrá tan sólo que financiar la adquisición de primeras materias
durante el tiempo (PMM-xj), la mano de obra durante el tiempo (PMM-x2), y los
gastos generales de producción durante el período (PMM-x3). Por tanto, la cantidad
de recursos permanentes con que la empresa debe contar para mantener su nivel
productivo -fondo de maniobra mínimo o necesario- será (Fernández Pirla, 1972: 91):
FM=sg(PMM-xi)+mp~(PMM-x2)+gpg(PMM-x3)
Se le denomina “Fondo de Maniobra Mínimo o Necesario” por ser el volumen
de fondo de maniobra que permite cubrir las necesidades de la explotación normal de
la empresa, teniendo en cuenta los límites del endeudamiento a corto plazo, esto es, la
financiación de las existencias en almacén más el crédito a clientes, de la que se
deduce el aplazamiento de pago concedido por los proveedores (Fondevila, l985)~~.
~ Según Bachiller el al. (1982: 75), el fondo de maniobra mínimo que la empresadebe tener
para no entrar en suspensión de pagos es igual a: FMM = PMM. P+ t ; siendo PMM=número medio
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Además del fondo de maniobra mínimo o necesario calculado a partir del
PMM, también se puede determinar el fondo de maniobra existente a partir de la
situación patrimonial reflejada por el balance de situación56. Este admite la
interpretación de stock de seguridad o saldo mínimo de capitales permanentes que
deben financiar una parte del activo circulante para garantizar la solvencia financiera
de la empresa. Ya que, en principio, debe existir una correspondencia entre la
naturaleza y funcionalidad de los capitales económico y financiero dcl patrimonio
empresarial, de forma que el activo fijo esté fmanciado con capitales permanentes y el
activo circulante con atditos a corto plazo. Sin embargo, una relación exacta entre los
componentes activos y pasivos de los capitales permanentes y circulantes podría dar
lugar a que eventuales desfases entre los ciclos de cobros y pagos condujeran a
situaciones de insolvencia temporal; por lo que se requiere un fondo de maniobra que
cubra dichos desfases ; es decir financiar una parte de sus activos circulantes con
recursos de una mayor permanencia.
Por otro lado, la separación y el equilibrio entre los ciclos largo57 y corto58 no
debe entenderse de una forma “rigurosa”, dado que entre ellos existe cierta
interrelación: El pasivo debe financiar aquellas partidas de activo cuya conversión en
liquidez (en valor y en tiempo) se corresponda con la exigibilidad de las fuentes de
financiación (Bachiller et al., l982)~~. En algunas empresas, como es el caso de las
de días que la empresa tarda en recuperar una unidad monetaria invertida en ciclo de circulante;
P=Gasto diario en el ciclo de explotación, que supone pago; y t=cierto nivel de tesorería de seguridad.
56 FM = Fondos Propios +Deuda L/P- Activo Pijo = Existencias + Clientes + Tesorería -
Deudas a C/P = Activo circulante - Pasivo circulante.
~ El ciclo largo o de las inversiones es el tiempo medio que se mantiene la inversión
derivada de la adquisición de la maquinaria y otros activos fijos, que se incorporan al coste del
ejercicio mediante las amortizaciones, hasta el momento en que son reemplazadas por otras de igual
funcionalidad. Por lo que su duración depende de la vida útil de los activos inmovilizados.
58 Toda empresadebe buscar un equilibrio entre sus dos ciclos reales: el corto y el largo;
esto es, debe mantener una ¡elación adecuada entre sus inversiones circulantes y fijas, que dependerá de
factores como el tipo de actividad y tamallo de la empresa, las características de los activos
productivos y el nivel tecnológico, entre otros. Teniendo presente además, que las posibilidades de
endeudarse a largo plazo estÉn ligadas a sus activos permanentes, mientras que las posibilidades de
endeudarse a corto se vinculan con la actividad de la explotación (FernÉndez Pirla, 1972).
59Existe conexión entre corto y largo plazo, dado que cualquier desequilibrio a corto plazo, a
la larga, repercute sobre el equilibrio toral de la empresa (Fondevila, 1985):
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de distribución comercial, los créditos de provisión constituyen una fuente financiera
que se obtiene de una manera prácticamente “automática”, es decir, “no es
negociada”, dado el poder que ostentan dichas empresas frente a sus proveedores60,
y su duración sobrepasa las necesidades de financiación del ciclo de explotación de la
empresa, por lo que dicho “excedente” se emplea para financiar inmovilizado61. De
ahí que, habitualmente, su fondo de maniobra o rotación sea negativo.
De este modo, en condiciones normales de gestión empresarial, se propone
que para que una empresa tenga una situación financiera saneada o equilibrada, su
fondo de maniobra haya de ser positivo, es decir, el activo circulante debe ser
superior al pasivo circulante; con lo cual, un fondo de maniobra negativo puede
conducir a la empresa a la suspensión de pagos (Suárez, A. 1993)62. Sin embargo,
aún cuando la empresa posea un fondo de maniobra negativo, puede estar en
equilibrio, e incluso en expansión y con elevada rentabilidad, siempre que sea capaz
de afrontar sus obligaciones de pago con garantías suficientes mediante créditos a
corto plazo; porque éstos sean de renovación automática y asegurada, sus condiciones
de cobro y pago estén consolidadas y el ritmo normal de cobros de la empresa sea
superior al de pagos63. De ahí la necesidad de calcular su “período medio de rotación
- El coeficiente de autonomía a largo afecta a la expansión de la empresa a largo plazo,
implicando problemas de inversión o de autofinanciación.
- Y el coeficiente de autonomía a cono término, afecta a la expansión de la empresa a corto
plazo, implicando problemas dc comercialización y organización de la explotación.
60 Los créditos de provisión son aquellos créditos a cono plazo ligados a la propia actividad
productiva de la empresa, obtenidos al aprovisionarse, y que dependen de múltiples variables; entre
otras, la política financiera y aversión al riesgo de la empresa, el sector donde opere y su poder frente
a proveedores. Su origen reside en la no simultaneidad entre la recepción dc las mercancías y el pago
de las mismas. Y en principio, se otorgan únicamente para financiar determinadas partidas del activo
circulante.
61 Cuando se analice la estructura económico-financiera, y en concreto sus Estados de Origen
y Aplicación de Fondos, se percibirá cómo estas empresas financian sudesarrollo sin incrementar sus
fondos propios y sin acudir a la financiación bancaria.
62 Por otro lado, la empresa mediante su gestión de tesorería, entreotros objetivos, pretende
reducir el fondo de maniobra, liberando así recursos financieros inmovilizados en inversiones en
circulante que pasan a ser innecesarias, y determinar el nivel óptimo de liquidez, evitando las rupturas
de la caja y reduciendo los excesos de liquidez (Cuervo, 1994, b: 230).
63 Ya que, en palabras de Gutenberg (1964: 141), “el equilibrio existe cuando los medios
financieros son equivalentesa las necesidades originadas por las obligaciones vencidas, o son mayores
que esta demanda. Por contra, toda reserva de liquidez que exceda las necesidades para el
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de la tesorería”o”dias de caja”, es decir, el número medio de días durante los cuales
la empresa podría hacer frente a sus pagos habituales sin realizar ningún cobro64.
En definitiva, el fondo de maniobra o de giro, determinado a partir de un
balance en un momento concreto, representa la parte positiva o negativa del
patrimonio cuya permanencia en la empresa es inferior a un período anual de la
empresa, lo cual sólo permite obtener una visión parcial y estática de la situación
financiera empresarial65. En relación con la solvencia de la empresa, un fondo de
maniobra negativo indica un mayor grado de endeudamiento acorto plazo, lo cual
supone un mayor riesgo de insolvencia técnica en la empresa. Pero ello no es
suficiente para obtener conclusiones definitivas. Habrá que recurrir a otros conceptos
para determinar su nivel de solvencia, como los “días de caja” y la cobertura de
“stocks”, y proceder a un análisis cualitativo del origen de ese endeudamiento a corto
plazo; dado que los recursos financieros necesarios a corto plazo están en función de
la confianza que la empresa ofrece a sus acreedores, de los gastos de financiación a
corto plazo y de su capacidad de generar recursos líquidos. La autonomía financiera a
corto plazo de la empresa puede determinarse a través de sus “días de caja”~ dado que
éste es un indicador del saldo de seguridad que la empresa tiene en tesorería para
hacer frente a todos los costes que le suponen pagos.
Luego, “no existe un fondo de rotación ideal66, ya que su cuantía depende del
tipo de empresa, de la fase en la que se encuentre dentro de su ciclo de vida o,
mantenimiento del equilibrio fmanciero sobrepasará la medida de liquidez óptima, y ésta depende de la
magnitud del riesgo”.
64 PM Tesorería = (Tesorería) * x 365
Gastos anuales
65 Así, de una correcta interpretación del fondo de maniobra (FM), se llega a estas tres
situaciones financieras saneadas: 1) Cuando el FM=l, la empresa financia el activo circulante con los
recursos de terceros a corto plazo (créditos, acreedores,...); 2) cuando el EMA, financia una partedel
activo circulante con recursos a largo plazo (a menudo, con recursos propios) y 3) cuando el FM<1,
financia parte del inmovilizado con recursos ajenos a corto plazo (Fondevila, 1985:112). El Fondo de
Maniobra negativo puede conducir a la empresa a la suspensión de pagos, aunque en realidad,
únicamente indica que una parte del activo inmovilizado se financia con recursos a corto plazo
(Fernández Alvarez, 1994:177).
66 Urquijo (1963: 55, 58) considera que la unidad es el valor ideal de la relación “Disponible
+ Créditos a corto plazo/Exigible a corto plazo”. Sin embargo, I-lelfert (1967: 60) y Fondevila (1985:
116) no están de acuerdo; y Willer (1966 61) critica la errónea postura de algunos analistas (entre
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incluso, del momento concreto de su ciclo de explotación anual, en los casos en los
que su actividad tenga un fuerte componente estacional” (Fernández Alvarez (Ed.),
1994: 122)67. Numerosas empresas de distribución comercial tienen un fondo de
maniobra negativo -cuadro 2.3. y Anexo 2.3.~68, sin que signifique un riesgo de
suspensión de pagos69. Son empresas con una rotación alta de las existencias, que
conceden créditos de escasa importancia, dado que sus clientes pagan al contado o a
plazos muy reducidos, lo que les dota de una posición de gran liquidez; y que, al
propio tiempo, imponen a sus proveedores y acreedores unas condiciones de pago a
mayores plazos, lo que hace que su pasivo circulante tenga una permanencia tal que
se pueda emplear por ellas para financiar todo el activo circulante e incluso la
expansión de su activo fijo, pasando su fondo de maniobra a ser negativo. De este
modo, en el cuadro 2.4. se muestran los períodos medios de caja de las principales
empresas del sector, relativamente elevados considerando que no necesitan disponer
de un elevado saldo líquido de seguridad, dado que suelen cobrar al contado la gran
mayoría de sus ventas70. Es útil a ese respecto determinar la tesorería neta de la
otros, Amat, 1991) que consideran como estAndar inflexible el coeficiente “Activo circulante/Pasivo
circulante” igual a 2.
67 El nivel satisfactorio del fondo de maniobradepende de circunstancias internas y externas
de la empresa (crecimiento, estabilidad o estancamiento, depresión, tasa de inflación, condiciones
crediticias, estructura del sector, etc.), del binomio resultados esperados-nivel de riesgo asociado a cada
alternativa y del grado de aversiónal riesgo del emprusario (Durán Herrera, Prólogo en Bachiller et al.,
1982). Por ello, el porcentaje de fondo de maniobra-sobre el total del activo difiere de unos sectores
económicos a otros (Bachiller cf al., 1982: 34).
68 Lo cual no sólo ocurre en las empresas de distribución comercial españolas, ya que las
europeas (de Alemania, Bélgica, Francia, Inglaterrae Italia) en el alIo 1992 también operaban con un
fondo de maniobra negativo, siendo las españolas y las inglesas las que presentaban los valores
mayores negativos (Roland Berger, 1995).
69 Sin embargo, conviene recordar que en este sector, el riesgo de insolvencia es mayor que
en otros, debido precisamente al “excesivo” endeudamiento a corto plazo de las empresas. En este
sentido, son representativas las recientes suspensiones de pagos de algunas empresas de distribución
comercial cuyos fondos de maniobra eran negativos (véase Anexo 2.4.).
~ En este sentido, la distribución española, a pesar de operar con un fondo de maniobra
negativo, presentaba en 1992 una liquidez inmediata similar a la de otros países europeos (la relación
entre disponible y exigible total a corto era del 25 por ciento en España y del 22,6 en Europa).
AdemAs, durante los últimos años (1990-1993) los líderes españoles de la distribución comercial han
aumentado progresivamente la cobertura de su exigible a corto plazo casi un 18 por ciento,
disminuyendo para ello el volumen de su fondo de maniobra negativo (un 35 por ciento).
Adicionalmente, el potencial de financiación disponible y no utilizada por los detallistas líderes
españoles es suficiente para garantizar su exigible a corto plazo (el disponible sobre el exigible total a
corto es del 25 por ciento) (Roland Berger, 1995).
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empresa, esto es, la diferencia entre el fondo de maniobra real y el fondo de maniobra
mínimo, que mide la capacidad de expansión que tiene la empresa en un momento
dado, si aquélla es positiva; o el déficit de financiación de sus inversiones fijas, si es
negativa (Unas, 1992: 207).
EMPRESAS 1990 1991 1992 1993 1994
ELCORIEINGLÉS(Grupo> 79.070.000 105.234.000 119.358000 131.447000 114.267000
PRYCA -27.988.000 -44.680.000 -36.071.000 -34.763.000 -38.107.000
CONTINENTE — -34.921.000 -40.792.203 -42.425.179 -51.428000
PICAMPO — -33.438.206 -24.285.592 —
MERCADONA -18.297.377 .28.202.443 -30.930.465 -28.598.010 —
MAKRO — -6.755.146 -8.796.124 —
SABECO -1.064.764 2.761.419 1.330.670 1.256.402 -31.115.000
5IMAC1O -8.166.487 -11.314.675 -10.713.182 -8.170.465 —
UNIDE — -243.325 295.183 —
CAPRABO 976.944 490.605 1.531.826 -1.724.720
9.651.000
-2.685.961
10.283.000CORTEFIEL 7.744.000 7.810.000 8.365.000
GALERIIASPRECIADOS -5.948.551 -13.367.217 -28.153.910 — -
-37.330.134EROSKI — -15.842.301 — —
DATOS MEDIOS DE
LOS_AGREGADOS
500 EMPRESAS * -216.7135 -336.512,7 -340.484,3 -383.589,6 —
50 EMPRESAS -2.468.544 -3.497.680 j37~.5646
-12.840.565
-3622.774,4 —
LO EMPRESAS -10.565.999 -14.400.400 -15.236.614 —
3 EMPRESAS — -31.319.074 -33.824.600 —
* En los altos 1990 y 1991, los datos agregados se refieren a las 550 empresas con mayor volumen
de ventas.
Cuadro 2.3.: Fondo de Maniobra o Rotación (miles pts.) a partir de los datos de los
balances de situación (FM = Activo circulante - Pasivo circulante). Afios 1990, 1991,
1992, 1993 y 1994.




EMPRESAS 1991 1992 1993 1994
ELCORTEINGLES(Grupo) 10,95 9,18 12,29 12,99
PRYCA 4,45 4,26 3,88 4,96
CONliNENTE 18,0* 11,51 6,58 4,97
Al-CAMPO — 2,97* 494 —
MERCADONA 0,76 4,61 5,51 —
MARRO - 7,60* 4,46 -
SABECO 12,58 11,92 10,84 11,68
SIMAGO 6,40 2,46 2,24 —




CORTEFIEL 27,15 33,14 15,52
GALERIASPRECIADOS 3,11 2,18 — —
ERO5KI 18,91* — — 26,25
Suponemos que todos los costes que aparecen en las cuentas de resultados estÉn pagados, es decir,
son gastos.
* Por falta de datos del ejercicio anterior, los períodos medios no se han calculado con saldos medios.
Cuadro 2.4.: Periodo Medio de Tesorería o de Caja.
Fuente: Registro Mercantil, Anuario Financiero de la Distribución, 1995 y
elaboración propia.
En definitiva, las decisiones financieras que determinan la cuantía y
composición del fondo de maniobra afectan a las siguientes áreas funcionales o de
gestión: financiación a corto plazo y gestión de tesorería, clientes e inventarios. La
primera como síntesis de las decisiones relativas al pasivo circulante11, y las tres
últimas como categorías de la inversión en circulante72.
71 Dentro del pasivo circulante se engloba financiación a corto plazo con coste explícito
<deudas con entidades de crédito y acreedores no comerciales) y financiación a corto con coste
implícito (acreedores comerciales). Estas últimas decisiones financieras se analizarán en el apanado
siguiente.
72 Las decisiones de inversión en circulante se estudiarán en el epígrafe 2.2.5. “Gestión de la
tesorería y de otros circulantes”.
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2.2.4. Financiación de uroveedores: su coste implícito
.
Los créditos de provisión de una empresa constituyen una fuente de
financiación a corto plazo sin coste explícito, caracterizada por su espontaneidad y
flexibilidad, dado que su disponibilidad es inmediata al representar una forma
continua de crédito que no es preciso acordar formalmente. Por ello, en ocasiones, se
comete el error de considerar los créditos de proveedores, “recursos financieros
gratuitos”, lo cual no es cierto dado que suponen un coste implícito para la empresa.
equivalente al coste de oportunidad asociado al descuento por pronto pago al que la
empresa renuncia, y que depende de la estructura de tipos de interés y de las
condiciones de renovación de los créditos73. Además, también se debe considerar el
coste de oportunidad asociado a un posible deterioro en la reputación crediticia de la
empresa si se demora en el pago de las cuentas a pagar.
El coste anual implicito del crédito comercial puede calcularse mediante la
siguiente expresión (Bachiller a aL, 1982: 166):
% dto. por pronto pago 365
Coste financiación proveed. (anual) = x
100% - % dto. por pronto pago Periodo de pago - Período de dto.
En esta expresión, la primera fracción expresa el coste clásico de la
financiación correspondiente al período de financiación, que es el aplazamiento de
pago asociado al no disfrute del descuento por pronto pago. Si la empresa paga
dentro del período de descuento, obtiene financiación sin coste alguno, puesto que el
pago en cualquiera de los días de ese período da derecho a igual descuento (Bachiller
a al., 1982: 166). Igualmente, se deduce que el coste de la financiación de
proveedores será nulo cuando no haya previsto un descuento por pronto pago. Sin
embargo, dentro del coste de la financiación de proveedores, también deben
considerarse los “intereses ocultos” que, debido a los aplazamientos de pagoS, los
13 García y Cisneros (1994) estudian en qué medida a la empresa le puede convenir o no
hacer uso de la financiación de proveedores y su repercusión en la rentabilidad financiera de la
empresa.
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proveedores cargan en los precios de los productos suministrados para rehacerse de
sus propios gastos dc financiación y del riesgo de impago (Fondevila, 1985).
Este tipo de financiación sin coste explícito, les permite
necesidad de acudir a la financiación bancaria -ya sea a través
mediante el descuento comercial14-, lo cual supone un importante
financieros (el cuadro 2.5. muestra cual es el coste financiero por cada
monetarias vendidas).
(en%) 1990 1991 1992 1993 1994
ELCORTEINGLÉS
(Grupo)
0,7236 0,9352 1,0934 1,2466 0,9571
PRYCA 0,0566 0,0389 0,2276 0,1951 0,1697
cofrmnl.4EN-ff — 0 0,7151 0,5989 0,4247
ALCAMPO — — 0,3214 0,3345
MERCADONA 1,2276 2,9746 1,0116 0,6986
NIAKRO — — 0,9413 0,0539
sABUCO 0,1136 0,1694 0,1307 0,0937 0,0724
SIMAGO 2,3841 2,6809 2,9379 3,0474
UNIDE — — 0,8287 0,6553
CAPRABO 0,0204 0,1221 0,1983 0,2327 0,2102j
Cuadro 2.5.: Evolución del % de gastos financieros sobre ventas de las principales
grandes empresas de distribución comercial. Años 1990, 1991, 1992, 1993 y 1994.
Fuente: Registro Mercantil, Anuario Financiero de la Distribución, 1995 y
elaboración propia.
Si el crédito comercial no estuviera vinculado a ninguna transferencia de
fondos o modificación del comportamiento de las empresas en sus relaciones
~ En los últimos años se aprecia una disminución, o incluso una ausencia generalizada, de
este tipo de financiación en las grandes empresas de distribución comercial. Así, El Corte Inglés tuvo
unas Deudas con Entidades Financieras por Efectos Descontados de 1.428, 1.121 y 835 millones de
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comerciales, es decir, si tuviera un comportamiento neutral, implicaría (Fernández,
A.I., 1992: 92-93):
1) Automaticidad del crédito. La magnitud del mismo vendría determinada por
la magnitud de la cuenta que ¡o origina: compras o ventas, ajustándose a las mismas
de forma pasiva. Ello sólo será posible cuando los períodos de pago a proveedores y
de cobro a clientes coincidan; lo cual no ocurre en el sector de la distribución
comercial (veáse cuadro 2.2.). entre otros.
No obstante, el crédito de naturaleza comercial tiende a evolucionar de acuerdo
con las compras y ventas de las empresas. El gráfico 2.7. muestra la evolución de la
tasa de crecimiento del crédito comercial de proveedores del agregado de las
principales empresas españolas de distribución comercial, coherente con la evolución
de su actividad económica, medida por la evolución de las ventas, durante el período
1990-1994, aunque siempre de mayor intensidad que la de éstas.
1993/92
• Tasa de crecimiento de ‘Proveedores”
• Tasa de crecimiento de ‘Ventas’
Gráfico 2.7.: Evolución de la tasa de crecimiento de ventas y de proveedores, para el
conjunto dc las diez empresas de distribución comercial de mayor volumen de
ventas75.
Fuente: Anuario Financiero de Distribución, 1993 y 1995. y elaboración propia.
~ Datos del agregado formado por El Corte Inglés, Pryca, Continente, Alcampo,
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2) Existirá neutralidad financiera de este tipo de créditos siempre que los
proveedores no financien las compras.
Cruz Roche, 1. (1994) calcula el “crédito de proveedores” o remanente de la
cuenta de proveedores que queda en la empresa después de financiar las existencias y
las ventas a los clientes:
Crédito de Proveedojrs = Deudores Comerciales - Existencias - Créditos Comerciales
Cuando esta cantidad sea positiva, los plazos de pago estarán cumpliendo
además de su función comercial de financiar el ciclo comercial, otra función financiera
adicional: bien financiar otras partidas del circulante (como por ejemplo, Inversiones
Financieras Temporales) o bien del Inmovilizado material76.
A partir de los datos de la base BACH (Bank for tite Accounts of Coinpanies
Harnmonized), en el período 1982-1991, Román (1994: 421) analizacómo la “ratio’
Crédito de Proveedores/Total Fondos Ajenos se incrementa a medida que aumenta la
diferencia existente entre el plazo medio de pago a proveedores y el plazo medio dc
cobro a clientes; lo cual indica una posible relación directa entre el nivel medio de los
plazos de pago existente en el sector minorista europeo y la función para la que éstán
siendo utilizados71.
3) Ausencia de transferencia de fondos. Para que el crédito comercial entre
empresas no sea generador de tal transferencia, en beneficio o detrimento de la
76 Se demuestra que en aquellos países donde el signo es positivo, los plazos medios de pago
son más largos, por lo que las diferencias de signo positivas entre el plazo medio de pago a
proveedores menos el plazo de cobro a clientes son más elevadas. Esto indica que se utilizan los
fondos adeudados a los proveedores como generadores de recursos a coste no explicito. Si los
minoristas no dispusieran de esta financiación “extra” tendrían que incrementar el porcentaje de
recursos propios o ajenos para financiar su actividad. La sustitución de crédito proveedor por el crédito
bancario supondría incrementar sus gastos financieros, con la consecuente reducción de su rentabilidad
(Cruz Roche, 1. 1994). Aunque puede ocurrir lo contrario (es decir, un aumento de su rentabilidad),
por el efecto apalancamiento amplificador y positivo.
71 Lo contrasta estadísticantente, a través de una regresión simple que explica los valores dc
la tasa Crédito de Proveedores sobre Total Fondos Ajenos, Y, como función de la diferencia entre los
niveles de los plazos de pago a proveedores y los plazos de cobro a clientes, X. La ecuación que




empresa, es necesario que los créditos pendientes con clientes y proveedores sean
iguales en todo momento, esto es:
PMpago x Compras = PMcobro x Ventas
PMpago _ Ventas
de forma que. PMcobro Compras
En el sector de la distribución se produce esta transferencia de fondos; dado
que los créditos pendientes con proveedores son superiores a los de clientes, con lo
cual se produce una transferencia de fondos en beneficio de estas empresas
distribuidoras.
4) Ausencia de motivos financieros. Los cuales también están presentes en los
créditos comerciales que conceden los proveedores a las grandes empresas de
distribución comercial, dado que e] crédito comercial implica algo más que
determinadas facilidades ligadas a la compra y venta de bienes y servicios, puesto que
la existencia de tal aplazamiento modifica el precio efectivo del bien intercambiado y
ello por dos razones:
- La no coincidencia del precio al contado y a crédito, puesto que para el
proveedor este último debe ser igual al precio al contado capitalizado en períodos (de
aplazamiento) a una tasa coincidente con su coste de capital.
- Concesión de determinados incentivos y descuentos que suponen de hecho
una discriminación en precios para clientes y proveedores.
Por tanto, este tipo de créditos comerciales de proveedores no tienen un
comportamiento neutral, sino todo lo contrario: generan un negocio financiero
implícito en las grandes empresas de distribución comercial, cuyo origen sc encuentra
principalmenteen su eficaz gestión de circulantes.
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2.2.5. Gestión de la tesorería y de otros circulantes
.
La gestión del circulante consiste en la administración del activo y pasivo
circulante de la empresa para maximizar la rentabilidad esperada de sus colocaciones
de recursos a corto plazo, considerando el riesgo de las mismas y garantizando la
liquidez de la empresa. El análisis del circulante no debe realizarse de una forma
fragmentada, centrando la atención en sus componentes -caja, créditos a clientes,
existencias y créditos de proveedores-, sino con un planteamiento global, mediante
modelos que tengan en cuenta la interrelación existente entre elementos, plazos,
voldmenes y costes del circulante, y que permitan adoptar decisiones eficientes, esto
es, que contribuyan al objetivo de crear valor por la empresa (Cuervo, 1994, b: 225-
126).
Gestión de tesorería
La gestión de tesorería -o “cadi ¡nanagement”- comprende la administración
del circuito global de tesorería de la empresa, y no sólo la mera gestión de la caja78.
Dentro de la gestión de tesorería se incluyen dos tipos de actividades (Cuervo, 1994,
1) Operativa: centrada en los flujos de tesorería generados por la actividad de
la empresa (cobros y pagos), en los sistemas de pagos y compras y de facturación y
cobros, esto es, en la periodicidad y montante de las transferencias entre caja y
activos líquidos, y en el nivel necesario de caja79.
18 Esta actividad abarca tres áreas generales: 1> Circuito de cobros (facturación y gestión de
cobros> o circuito administrativo, 2) Circuito de pagos (compras y pagos) o circuito financiero, y 3)
Circuito del disponible (gestión bancaria y de tesorería, propiamente dicha) (Homonof y Wiley,
1975).
~ Existen diversos modelos de gestión de tesorería para determinar cuál debe ser el montante
óptimo de los saldos de caja, agrupados en modelos detenninistas (Baumol, 1952; Sastry, 1970) y
estocásticos (tradicionales -Miller y Orr, 196é y Beraneck, 1966-, ampliados, etc. E Bachiller el al.
(1982: 210-215) y Cuervo (1994, b: 232-238) desarrollan tales modelos. Las grandes empresas dc
distribución comercial empiezan a utilizar los sistemas informáticos de gestiónde pagos centralizados
(Fuente: Expansión, 20/4/1995), lo cual les permitirá reducir sus costes de explotación y por tanto,
mejorar sus márgenes.
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2) Financiera: que engloba la gestión de caja e inversión de los excedentes, así
como la obtención de medios financieros a corto plazo y las relaciones con los
bancos.
Uno de los objetivos que la empresa pretende conseguir mediante la
administración de su tesorería, es mejorar la inversión diaria de sus excedentes de
liquidez, maximizando la rentabilidad a obtener poresos fondos. La empresa pretende
optimizar la relación liquidez/rentabilidad, consiguiendo la máxima rentabilidad de los
fondos ociosos, y al menor coste de la financiación a corto. Ello exige unas buenas
previsiones de tesorería y una eficiente gestión bancaria (Cuervo, 1994, b: 230-131).
Los excedentes transitorios80 de tesorería pueden convertirse en unos activos
financieros que, exentos de riesgo81, puedan obtener una rentabilidad superior a los
saldos mantenidos en una cuenta corriente bancaria, remunerados habitualmente a
tipos muy reducidos (Bachiller etat, 1982: 192).
En las empresas de distribución comercial, el aplazamiento de pago a los
proveedores y su rotación rápida de las mercancías almacenadas les permiten contar
con fondos de tesoreríaque rentabilizan al máximo -el cuadro 2.6. muestra los saldos
medios de las cuentas de tesorería de algunas grandes empresas de distribución
comercial-. Por tanto, disponen de un gran capital líquido que utilizan con fines
lucrativos para incrementar sus beneficios, constituyendo un verdadero negocio
financiero. Por lo que, en cierta forma, operan como entidades financieras82
80 Se presupone que los excedentes de tesorería no son habituales en una empresa no
fmanciera.
~ Por ejemplo, la cartera de valores a corto plazo de Mercadona estabacompuesta en él año
1993, principalmente, por valores de renta fija. La lasa media de rentabilidad de dichos valores de renta
fija, básicamente Letras del Tesoro, fue del 9,20 por ciento (Informe de Gestión Anual, 1993).
82 Sin embargo, mientras que las entidades financieras están sometidas a coeficientes de
solvencia y a un fondo de garanifa, que defienden los intereses de quienes tienen su dinero
encomendado a las mismas, no ocurre lo mismo en las empresas de distribución comercial. En el
análisis económico-financiero de estas empresas se estudiará la incidencia, de un eventual
cumplimiento por las mismas de los coeficientes de solvencia exigidos a las entidades financieras.
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utilizando distintas fórmulas para hacer rentables las deudas que mantienen pendientes




1990 1991 1992 1993 1994
Mill. %s/AT Mill. %s/AT Mill, %s/AT Mili %s/AT Mill %s/AT
ELCORTEINGLES 28718 7,37 23362 5,33 22107 4,77 36061 7,49 27803 4,50
PRYCA 3.538 2,36 5.244 2,67 5,148 1,94 5,136 1,77 8.620 2,78
N’P2’4ENTE 12276 9 42 6.774 4.64 5.537 2,98 5.076 2,45
~AMPO 1.784 2,05 3.323 3,42 — --
MERCADONA 469 1 085 1384 022 3.606 6,25 1.031 1,94 -- --
MAKRO 1.635 4,67 478,5 1.53 --
SABECO 1 042 II 97 1509 1029 1.361 8,23 1.873 9,36 2.114 8,70
sPvt~í3O 1.452 4,19 898 2,08 -- -- 743,3 1,99 -- --
UNIDE -- — — — 63,8 0,7 1.171 6,37 -- --
CAPRABO 916,4 7,2 981,4 10,9 908,7 6,44 796 4.11 ¡.935 7,28





pp,flC~JAflO5 1044 1,17 574,1 0,63 482,5 0,55 --
EROSKI — -- 4355 7,69 -- -- 17369 10,98
Cuadro 2.6.: Saldos de las cuentas de tesorería en millones de pesetas y en % sobre
activo total
Fuente: Registro Mercantil, Anuario Financiero de la Distribución, 1995 y
elaboración propia.
Algunas grandes empresas de distribución comercial utilizan el dinero de su
deuda para constituir una cartera de valores, invirtiendo en activos financieros
cotizados (del mercado bursátil) y en Deuda Pública (cuadro ~ Es muy
83 Román (1994) constata que en Europa los plazos de pago a proveedores están siendo
utilizados por las empresas de distribución comercial, en aquellos países donde su legislación se lo
permite, para financiar además del ciclo comercial, las inversiones financieras temporales y las
inversiones en inmovilizado.
160
2: DECISIONES l:INANCIERAS ESPECIFICAS





1990 1991 1992 1993 1994
Mill %s/AT Mill %s/AT Mill. %s/AT Mill. %s/AT Mill. %s/AT
PRYCA 28644 19,12 39509 20,1 67712 25,55 86712 29,92 81060 26,16
CONTn’JEN1iE — — 7.726 5,93 21514 14,77 34000 18,29 30803 t4,86
— — — — 2395 236 11206 11,52 — —
MERCADONA 9.330 16,84 191,9 0,3 949,9 1,65 582 1,09 — —
MAXRo 8500* — — — 3.929 11,21 3.058 977 — -
SABECO 37,7 0,43 4.379 29,84 3.957 23,92 5.150 25,74 4980 20,49
697,8 2,01 — — 1 674 4,64 0,757 0,002 —
¡ANIDE — — — — 1.215 13,36 2.603 14,15 — —




Cartera de valores a corto plazo en millones de pesetas y eh% sobre
Fuente: Registro Mercantil, Anuario Financiero de la Distribución, 1995 y
elaboración propia.
Estas empresas consiguen una rentabilidad importante de sus depósitos en
entidades financieras y de sus carteras de valores, relacionada directamente con la
evolución de los tipos de interés. Los rendimientos de ambos tipos de inversiones
financieras sc reflejan en sus “elevados” ingresos financieros, que en la mayoría de
los casos superan los gastos financieros, generando resultados financieros positivos
(cuadro 2.8.)86.
84 Si se analizan conjuntamente los cuadros 2.5 y 2.6., se aprecia que este tipo de empresas
disponen de un importante capital circulante que rentabilizan al máximo, contabilizándolo derítro de
“Tesorería” o de “Inversiones Financieras Temporales”.
85 Los directores de Tesoreríade los hipermercados controlan los flujos de caja de todos los
centros y basan su estrategia en las necesidades de liquidez que hay día a día (Fuente: Expansión,
26/8/1995).
86 Según Ronald Berger (1995), una muestra de las 20 mayores empresas españolas del
sector, obtuvo en 1992 unos resultados financieros positivos que representaban el 17 por ciento de
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BENEFICIO
FINANCIERO
1990 1991 1992 1993 1994
Mill. %s/BN Mill %sIBN Mill 9os/BN Mill 9cs/EN Mill. %s/BN
PRYCA 1.310 22,65 2937 27,52 5744 42,43 8661 57,53 8.197 45,18
~ONflNEN’TE — — 554 9,48 453,2 8 1 732 19 879 7,49
ALCAMPO — 68 — — -322 -18,3 -202 -7,21 — —
MAKRO - - - - 1.525 2~= 241,9 BN.cO - --
SABECO 286,4 48,97 423,1 46,28 1.052 flfti 1.240 BBJ4~ 1.716 22J~2
SIMAGO -516 18,96 5195 L352 -615 16,9 -800 17,08 — —
UNIDE — — — — 41,74 11,55 58,02 17,43 — --
CAPRABO 763,9 47,57 624,3 58,64 1.154 92= 1.603 97.22 2.057 45=
GALErnAS
PRECIADOS 311,8 8,05 3421 27,43 -1800 16,26 — — — —
Cuadro 2.8.
Neto87.
Beneficio Financiero en millones de pesetas y en % sobre Beneficio
Fuente: Registro Mercantil, Anuario Financiero de la Distribución, 1995 y
elaboración propia.
Se constata una relación entre los plazos medios de pago a proveedores por las
empresas distribuidoras y los tipos de interés en la UE (Roland Berger, 1995), de
manera que en los períodos de tipo de interés elevado se alargan aún niás tales
aplazamientos. De esta forma, las empresas comerciales con excesos de liquidez
consiguen elevadas rentabilidades por sus inversiones financieras, reflejadas en
cuantiosos ingresos financieros; mientras que las empresas que carecen de recursos
“ociosos”, al retrasar deliberadamente sus pagos, pueden prescindir del crédito
sus beneficios, mientras que en la media europea representan el -7,8 por ciento. Podemos encontrar la
raíz de estas diferencias en los mayores plazos medios de pago a proveedores en España en relación
con el resto de Europa, muchos de cuyos países cuentan con regulación específica de dichos plazos
máximos.
87 Según un estudio de Ronald Berger (1995) el resultado financiero en las empresas de
distribución comercial más pequeñas tiene una mayor importancia relativa que en las grandes, como
consecuencia de la mayor eficiencia operativa que logran las empresas más grandes. Sin embargo,
debemos considerar la reducida muestra analizada en dicho estudio (véase la nota 53).
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bancario altamente oneroso en períodos de tipos de interés elevados88. El cuadro 2.9.
muestra los tipos de interés (tipos marginales de intervención del Banco de España) y
los plazos medios de pago a proveedores de las empresas de distribución comercial,
en España. Durante 1993 se produjo una reducción de los tipos, y sin embargo, el
número de días del plazo medio de pago aumentó, por lo que esa relación no es
siempre tan directa, dado que aún con disminución de tipos, a las empresas
distribuidoras les interesa aplazar más sus pagos para disponer de financiación sin
coste explicito para sus inversiones.
1990 1991 1992 1993
PMpago(núdías) 89,18 94,84 87,89 103,04
Tipo de interés 14,59 13,19 12,78 10,2
* Período Medio de Pago de las 500 mayores empresas españolas de distribución comercial, según
ventas totales.
Cuadro 2.9.: Relación tipos de interés y período medio de pago a proveedores en
España.
Fuente: Anuario Financiero de la Distribución, 1995 y Banco de España, Boletín
Estadístico, diciembre 1994.
Gestión de la Cuenta de Clientes
.
En el saldo de la cuenta de clientes se distinguen dos partes: por un lado, la
que corresponde al coste de las ventas a crédito a los clientes y, por otro, los
beneficios originados por aquéllas, que son la diferencia entre el precio y el coste de
las ventas sometidas a pago aplazado, y que permanecen inmovilizados durante el
período transcurrido entre la entrega de bienes o la satisfacción de servicios a la
clientela y el pago efectivo de los mismos (Bachiller et al, 1982: 127).
88 El diferencial de los tipos de interés de España con Europa tiene una incidencia
significativa en el peso de los resultados financieros de las empresas de distribución españolas. Así,
en España, los elevados tipos de interés unidos a los importantes flujos de caja de estas empresas
explican la mayor importancia de sus resultados financieros (éstos representaron en 1992 el 16,9 por
ciento de los resultados de explotación) en relación con el resto de empresas europeas (en las que esta
“rdflio” era de -7,8 por ciento). También se constata que uno de los distribuidores líderes españoles
(Pryca) introdujo un sesgo al alza muy importante en el promedio de los resultados financieros de
todos ellos. La salida a Bolsa de esta compañía generó un importante volumen de tesorería, lo que
explica parcialmente su elevado nivel de ingresos financieros (Roland Berger. 1995).
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El nivel alcanzado en cada momento por dicha cuenta depende
fundamentalmente de las ventas con pago aplazado realizadas en un pasado reciente y
del período de aplazamiento de pago concedido a los clientes (o período de cobro)89.
En el plazo de cobro existen dos elementos diferenciados: el plazo administrativo de
cobro (período medio de gestión de cobro) y el plazo de crédito concedido a los
clientes y vinculado directamente con la política comercial de la empresa (período
medio de crédito concedido). Uno de los objetivos en la administración del circulante
de la empresa es reducir al máximo el tiempo administrativo entre la venta y el cobro,
reduciendo así el circuito de facturación, de concesión de créditos a clientes, cíe cobro
a clientes y de abono en cuenta bancaria. Como medios de acelerar la entrada de
fondos podemos destacar tanto el recibir los pagos en las sucursales más proxímas al
cliente y transferir esas cantidades a una cuenta centralizada, como el solicitar de los
clientes la entrega de cheques “postdatados” para que puedan ser ingresados el mismo
día de vencimiento (Cuervo, 1994, b: 231). Es frecuente, por parte de las grandes
empresas de distribución comercial, llevar sus pagos centralizados y disponer de
sistemas de cobro que acortan sus plazos, para disminuir el tiempo administrativo
entre la venta y el cobro. Al reducir sus períodos medios de gestión de cobro, sus
períodos medios de cobro disminuyen o permanecen prácticamente invariables a lo
largo del tiempo -véase cuadro 2.2.-.
Desde una perspectiva estrictamente financiera, el saldo de la cuenta de
clientes implica una necesidad de financiación; de ahí que la empresa intente controlar
su evolución, teniendo en cuenta su política de crédito a clientes -muchas veces
condicionada por factores externos a la propia empresa, como por ejemplo, las
prácticas habituales de crédito en el sector9~-.
Por ello, como se mencionó anteriormente91, una gestión adecuada del
volumen de crédito concedido por la empresa a sus compradores, no debe centrarse
*
89 PMcobro= (Clientes + Efectos a cobrar
)
x365.
Ventas Anuales (Precio Venta)
90 En este sentido, existen dos grandes tipos de políticas de clientes en función del tipo de
compradores: consumidores directos y empresas.
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únicamente en reducir el periodo medio de cobro a clientes; sino que debe considerar
el impacto que dicha política puede generar en la rentabilidad empresarial, en términos
de incremento de ventas, por ser este tipo de crédito un coínponente financiero de la
variable “producto” de marketing.
De este modo, la gestión de clientes persigue principalmente tres objetivos:
- Considerar los posibles aumentos de ventas en función del crédito
concedido.
- Buscar seguridad92 y rentabilidad en las políticas de crédito93.
- Coordinar el saldo de clientes con el flujo total de tesorería de la empresa.
Tradicionalmente, las empresas de distribución comercial han desarrollado
políticas restrictivas de crédito a clientes (consumidores individuales), de forma que
usualmente han venido cobrando sus ventas al contado sin conceder aplazamientos de
pago a los compradores. Sin embargo, el empleo cada vez más extendido de las
tarjetas de crédito, emitidas por entidades financieras o por las propias empresas de
distribución94, ha modificado sus políticas de cobro, siendo cada vez más habituales
las ventas con pago aplazado, es decir, a crédito. Así, la práctica de concesión de
créditos al consumo por las empresas del sector minorista se está generalizando en los
distintos paises, como se refleja en sus períodos medios de cobro a clientes (gráfico
2.8.).
~ Concretamente, en el tratamiento de las políticas desarrolladas por las empresas para
reducir sus PMM.
92 Dado que los clientes insolventes o los morosos (los que se retrasan en el pago) pueden
aumentar significativamente el coste de la financiación a clientes.
93 Conviene llevar a cabo un análisis comparado coste-beneficio de la política de crédito. Por
un lado, el coste de dichapolítica es función del propio coste de capital de la empresa en cuanto que
implica la inmovilización de recursos, de los gastos de funcionamiento de los servicios de crédito, de
los costes derivados de impagos y morosos consecuencia de dicha política y de la inflación que
repercutirá en mayor cuantía cuanto mayor sea el plazo de cobro. Por otro, se deben considerar el
incremento de las ventas fruto de dicha política de cobro, y la capacidad productiva utilizada, puesto
que si la empresa no está funcionando al máximo de su capacidad y/o existen economías de escala,
una mejora de las condiciones de cobro, conducirá a un incremento de su rentabilidad.
9’ En el apanado 2.3.3. “Taxonomía de los productos financieros ofertados en la actualidad”
se tratará este tipo de producto financiero en profundidad.
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España l~rancia Italia Bélgica Holanda Alemania
Gráfico 2.8.: Plazos Medios de cobro a clientes (en número de días) de
de comercio al por menor en distintos países. Período 1982-199 1.
Fuente: Román, 1995: 100 (a partir de base de datos BACH).
las empresas
Cuando la tarjeta de crédito se emite por la misma empresa -tarjeta de. compra
propiamente dicha- las decisiones sobre los criterios de emisión de la tarjeta y el
montante máximo de crédito a conceder, forman parte de su política de clientes.
Como el acto de emisión es distinto del de venta es posible, y así se hace en la
mayoría de los casos, realizar un estudio estadístico previo que permita reducir hasta
un extremo aceptable la probabilidad de insolvencia del cliente. En la concesión de
tarjetas de compra, como es posible obtener información del comprador sobre
algunas de sus características económicas y sociales, y por otra parte, existe una
relación de compra-venta relativamente estable entre empresa y comprador, se suele
aplicar el llamado credir-scoring. Esta es una técnica estadística, basada en el análisis
discriminante, que permite clasificar a los nuevos compradores por clases de riesgo
relativo a la insolvencia futura. La aplicación de esta técnica exige contar con un
fichero de clientes susceptible de ser ordenado según las clases de riesgo que se desea
establecer, con información sobre aquellas variab]es que pueden estar relacionadas
directa o indirectamente con la capacidad de pago del cliente. El resultado del análisis
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su contribución al índice de solvencia futura del cliente. A partir de esta función se
puede predecir, con un margen de error fijado previamente por la empresa, la
probabilidad de insolvencia o solvencia y tomar, en consecuencia, la decisión dc
concesión de crédito (o tarjeta de compra) sobre la base de criterios estadísticos
(Bachiller et al, 1982: 129)~~.
Por tanto, la mayoría de las empresas de distribución comercial, que poseen
tarjetas de compra propias, desarrollan una gestión de clientes muy rentable, dado
que, baséndose en el sistema de credit-scoring, clasifican adecuadamente a sus
potenciales clientes según su nivel de riesgo, y en consecuencia, únicamente
conceden su tarjeta de compra a aquéllos con suficiente capacidad de pago; con lo
cual poseen unaexcelente calidad crediticia en sus clientes.
Gestión de inventarios
.
La tendencia generalizada hacia la aplicación de las técnicas jusr in time en el
sector de la gran distribución comercial, hace que los inventarios de este tipo de
empresas se reduzcan y se aproximen al “stock cero” (cuadro 2.10.). Ello se está
consiguiendo gracias a la utilización de la informática en la gestión de stocks y la
automatización de los almacenes96.
La disminución de las existencias de las grandes empresas de distribución
comercial durante los últimos años, a pesar de la tendencia creciente de sus ventas,
~ Destacan los modelos de evaluación del riesgo “a priori” elaborados por Edmister (1972) y
Orgler (1975).
96 Por ejemplo, el almacén de Distribución de Ribarroja de la empresa Mercadona es un
almacén automatizado de mercancías no perecederas, que fue inagurado en 1988, y se trata de una
instalación singular en toda Europa. Por dicho almacén, la empresa fue galardonada en abril de 1990,
en el primer certamen del Premio C.E.L. (Centro Español de Logística), por su contribución en la
gestión logística empresarial de dicho año. Este centro cuenta con una superficie de 22.000 metros
cuadrados cubiertos y 20.000 metros sin cubrir, una cantidad de puntos de salida superior a los 2.000
palets diarios y una capacidad de descarga de más de 3.000 palets. Es uno de los mejores de Europa, y
se caracteriza por utilizar scanners y la simbolización por código de banas para identificar las unidades
de almacenamiento en todo el ciclo de manipulación, desde la recepción hasta la expedición (Fuente:
Informe de gestión anual, Mercadona, 1995).
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indica una mejora en la eficiencia de estas empresas, como se observa en la evolución
de la “raño” de rotación de los activos circulantes de las empresas (cuadro 2.10.).
1990 1991 1992 1993 1994





45,73 3,026 47,92 3,034 48,75 3,014 46,12 3,02
PRYCA 33,19 2,376 32,57 4,032 28,72 3,423 25,03 3,375 26,46 3,56
— — 36,54 3,893 38,48 4,10 40,10 4,0 44,59 4,65
ALCAMYo — — — — 65,01 7,120 48,68 5,722 -. —
MERCADONA 22,19 4,759 31,35 5,836 40,82 8,504 49,93 12,64 — --
MAKRo — — — — 51,62 4,698 57,68 6,332 — --
SABECO 47,08 5,679 25,78 3,512 32,18 4,331 27,75 4,288 34,14 4,52
si~oo 53,22 6,830 62,05 6,086 47,40 4,127 68,92 6,629 — —
UNIDE -- — — — 28,20 4,320 28,28 3,3 13 — --
CAPRABO 31,92 4,010 32,35 3,923 30,76 4,157 37,87 5,165 38,63 5,10
ERO5K1 — — 41,56 5,131 34,87 5,337 32,04 5,193 32,04 5,19
Cuadro 2.1 0.: Existencias sobre activo circulante, y rotación del circulante97.
Fuente: Registro Mercantil, Anuario Financiero de la Distribución, 1995 y
elaboración propia.
Rotación del circulante = Ventas anuales 1 Activo circulante.
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2.3. DIVERSIFICACIÓN HACIA ACTIVIDADES FINANCIERAS:
ANTECEDENTES Y SITUACIÓN ACTUAL.
Las grandes empresas de distribución comercial amplían su campo de
actividad introduciéndose en “nuevos” negocios98, con la finalidad de aumentar
la gama de productos y/o servicios que ofrecen a sus clientes, cada vez más
informados y exigentes, en un entorno más competitivo; para poder de este
modo, mantener, o incluso incrementar, su cuota de mercado.
En un principio, fueron los grandes almacenes los que se introdujeron en
negocios financieros; si bien, más tarde, está práctica se generalizó, siendo
actualmente habitual que otras fórmulas comerciales de distribución -como los
hipermercados y supermercados- desarrollen alguna de estas actividades.
2.3.1. Antecedentes: el caso Sears Roebuck
.
En primer lugar, conviene recordar que muchas de las actividades
financieras que actualmente desarrollan las entidades financieras, surgieron en
sus orígenes unidas a la actividad de distribución comercial. Durante el siglo
pasado y en las primeras décadas de éste, en España, proliferaron los
comerciantes-banqueros, que realizaban por igual, y en el mismo local,
actividades comerciales y financieras. Algunos de ellos acabaron
especializándose como banqueros, siendo éste el origen de buena parte de la
banca regional (Cuartas, 1992)99.
98 Entre otros, negocio de restauración, informática y telecomunicaciones, hostelerfa y
turismo, seguros, intermediación en el sector mohiliario, financiación al consumo, e incluso
reparación de automóviles y suministro de carburantes. Véase, al respecto, el apartado 1.3.1.
Estrategias corporativas.
~> Así, el Banco Nacional dc San Carlos, creado en 1782 y el Banco Español dc San
Femando fundado en 1929, no eran entidades dedicadas exclusivamente al negocio bancario; sino
que eran además, y sobre todo, empresas comerciales que hacían comercio a largadistancia. Se
trataba, en definitiva, de una figura universal en la Europa de la primera mitad del siglo XIX, y
de épocas anteriores, ladel comerciante-banquero, cuya agilidad de movimientos, conocimiento
del mercado financiero y capacidad prestamista a corto plazo son generalmente admitidos (Tedde
de Lorca, 1994: 177.178). El Banco Sabadell fue fruto de una iniciativa del Gremio de
fabricantes de la ciudad. Fue creado en 1881 con la finalidad de asegurar la provisión de la materia
prima y crear la infraestructutra necesaria para la industria lanera. Así, compraba la lana por
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Igualmente, en aquella época, en otros países. como Cuba, algunas
empresas de distribución comercial -El Encanto, entre otras-, se financiaban con
cargo a los salarios de los trabajadores que quedaban en depósito en dichas
empresas. Además, muchos pequeños ahorradores depositaban su dinero, no en
instituciones financieras, sino en comercios de prestigio que les inspiraban
mayor confianza y crédito, y que les garantizaban un tipo de interés más atractivo
que el de los bancos1~. Para los comercios, esta vía de financiación resultaba
más barata que la convencional de acudir al endeudamiento bancano.
En segundo lugar, el antecedente más directo de la actual actividad
financiera desarrollada por las grandes empresas españolas de distribución
comercial, lo constituye la experiencia norteamericana: Montgomery Ward, J.C.
Penney Companyt0t y Sears Roebuck, &Co.’02. Precisamente ésta se contaba
entre los ejemplos mediante los cuales Chandler (1962) explicaba la aparición de
la forma divisional de empresa. Entre otras empresas pioneras norteamencanas,
como General Motors, Du Pont y Standard Oil of New Jersey.
Antes de la primera guerra mundial, Sears era una empresa de venta por
catálogo, altamente centralizada, que vendía bienes duraderos, tales como
herramientas. Después de la guerra, iniciaba una expansión geográfica y de su
cuenta del Gremio y financiaba directamente a los empresarios entre los que se distribuía, por lo
que tenía una sección de banca y oua dedicada al comercio e importación de lanas (Fuen’e: Cinco
Días, 30/8/1995).
1~Generalmente, el comerciante era más popular y accesible que el banquero, dado que
mantenía una relación diaria con una pluralidad de clientes, y un similar estatus social que éstos.
Por otro lado, las empresas comerciales, al dedicarse a la venta de bienes de consumo, disponían
de unas existencias que constituían una mayor garantía para los clientes, de poder recuperar sus
depósitos, al menos en especie, ante posibles quebrantos de las empresas.
~ Esta empresa promueve y gestiona su propia tarjeta de crédito, cuyo tipo tie interés
varía de unos Estados a otros, entre el 18 y el 21 por ciento (Jorgensen, R.l-l. (1991): No-
nonsense credit. An Insiders Guide lo Borrowing Money & Managing Debí, Estados Unidos:
McGraw-l-lill, Inc.: 82).
102 En 1977, WeB, G.L., en su obra Sears Roebuck, U.S.A.: Tite (Peal American
Caíalog Sujre azul How fi (3rew, analizaba el rápido crecimiento de esta empresa de venta por
catálogo en sus orígenes, su expansión dentro del mercado de la distribución comercial, cl inicio
de su actividad aseguradora y sus negocios internacionales, bajo la dirección de los tres líderes en
la historia de esta compañía: Richard Sears, Julius Rosenwald y Robert Wood (Samson, 1993:
29).
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línea de productos, incluyendo en ella productos de consumo como la
vestimenta. La consecuencia más inmediata fue su cambio hacia una organización
descentralizada (Milgrom y Roberts, W93: 637).
Más tarde se integró verticalmente en la fabricación, aunque en un grado
limitado. Después, a partir de 1980, amplió su alcance horizontal
introduciéndose en el sector del seguro y, posteriormente, en los de los
productos financieros y el negocio inmobiliario. En 1981, creó su filial
aseguradora: Alístate Insurance Company103. En 1982 adquirió Dean Witter
Reynolds, una importante sociedad norteamericana de intermediación en el
Mercado de Valores (o banco de negocios), y Colwell Banker, la mayor agencia
inmobiliaria norteamericana en el sector viviendas. Yen 1986, creó la tarjeta de
crédito Discover. Quería convertirse en el “supermercado financiero” del futuro
(Ballarín. 1989: 117-122), suministrando a sus clientes una línea completa de
servicios financieros104:
- tárjetas de crédilo a sus clientest05,
- concesión de créditos al consumo a los clientes,
- transferencia electrónica de fondos,
- gestión de carteras de valores mobiliariosl(kK
103 Esta filial, en 1983 generaba el 23 por ciento de los ingresos totales de Sears y el
38 por ciento de sus beneficios netos (Fuente: Tite New York Times, 12 febrero 1984).
104 En julio dc 1982 Sears abría “centros de servicios financieros” en ocho de sus
almacenes. Estas secciones sc ubicaban en sitios concurridos para captar a los clientes con prisa
y/o a los que no sc sentían atraídos por la idea de visitar a un agente de valores o a una compañía
de seguros. Los resultados fueron muy alentadores, por lo que el número de centros de servicios
tinanciems fue aumentando hasta 133, a finales de 1983.
~ La tarjeta de crédito de Sears se creó en 1958, fecha en la que también surge la
tarjeta de otros grandes almacenes americanos, Montgomery Ward (Pérez-SerTabona y Fernández,
1993:18). Un estudio del Stanford Research Institute reveló que el 57 por ciento de las familias
norteamericanas tenía Iaijeta de crédito Sears en 1984. Un 70 por ciento de todas las unidades
familiares con ingresos superiores a los 36.000 dólares anuales y un 76 por ciento de las
unidades familiares con patrimonios superiores a los 500.000 dólares poseían igualmente dicha
tarjeta (Fuente: The New York Times, 12 febrero 1984).
106 En 1984, menos de un 9 por ciento de los tenedores activos de tarjetas Sears tenían
abierta una cuenta con un agente de valores mobiliarios, en tanto que esta población concentraba
dos terceras panes de los dólares depositados en libretas de ahorro en todo el país (Fuente: Tite
New York Times, 12 febrero 1984).
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- fondos de inversión,




A] introducirse en dichos negocios financieros. Sears Roebuck se
convertía en competidora directa de las entidades financieras’08, pensando que
podría usar su experiencia en el comercio minorista para vender estos servicios
financieros de la misma forma que los otros productos de consumo (Milgrom y
Roberts, 1993: 672); motivada por su buena imagen y la fidelidad de la
población norteamencana, y confiando en su potencial en este sector.
Sin embargo, a raíz del descenso de sus beneficios109, en 1988 inició un
proceso de reestructuración financiera para equilibrar sus cuentas de resultados.
Inicialmente, vendiendo la torre Sears1 10, la división comercial de Coldwell
Banker y reorganizando la actividad de seguros, pero sin abandonar ninguna de
sus cuatro principales actividades: grandes almacenes, seguros, servicios
financieros e inmobiliaria. Posteriormente, en 1992, cuando su crisis se
acentuaba1 II y era “destronada” del liderazgo en el sector de la distribución
tOl A través de la empresa Coldwell Banker, una de las compañías inmobiliarias más
importantes de los EE.UU., que en 1988 tenía más de 100 oficinas y en 1987, unos ingresos
superiores a los 400 millones de dólares (Fueuile: El País, 2/11/1988).
108 Este tema se tratará específicamente en el apartado 3.2. Las grandes empresas de
distribución comercial y la intermediación financiera.
109 Los beneficios de las actividades de distribución, seguros y financieras de Sears
descendieron un 18 por ciejito durante los nueve primeros meses de 1988. Ade¡n~s algunas de sus
mayores inversiones -la tarjeta de crédito Discover y el negocio del banco Coldwell, por
ejemplo- no habían sido aúnrecuperadas (Fuenle: Weiner, 5. (1988>: “Don’t Write Sears 0ff’,
Fo rites, 142, 28 nov.: 196-200).
110 Vendió dicho edificio por un importe de 1.800millones de dólares (más de 208.000
millones de pesetas). El anuncio de esta reestructuración financiera hizo que las cotizaciones
descendieran en Wall Street 2,125 dólares (Fuente: El País, 2/11/1988).
~ En 1988-89 se cometieron tresgrandes errores, claves en el declive de esta empresa:
1) Introducirse en una política de “precios siempre bajos”. 2) Perder la lealtad de su propio staff.
3) Vender la torre Sears, edificio más alto del mundo y símbolo de la fuerza comercial de
América (Fuente: Tite Economisí, vol. 313, 11/11/1989: 84).
172
2: DECISIONES FINANCIERAS ESPECiFICAS
americano por su competidora Wal-Mart1 12, decidió vender sus negocios
financieros para centrarse exclusivamente en el sector de la distribución1 13 De
este modo puso fin a la estrategia de diversificación iniciada en los años
ochenta1 t4 Así, al igual que otras empresas diversificadas -IBM y General
Motors, entre otras-, haciendo gala del viejo dicho “zapatero a tus zapatos”, Sears
volvía hacia el “corazón de su negocio” (“core business”)”5.
Aunque es imposible concluir que la causa del fracaso de Sears fuera su
diversificación hacia negocios financieros, por la multitud de factores que pueden
haber haber intervenido’16, los datos reflejan un resurgimiento de la compañía
después de la venta de sus negocios financieros (cuadros 2.11. y 2.12.).
112 En 1992 ocupaba la tercera posición en distribución, después de Wal-Mart y K-
Mart (Fuente: Actualidad Económica, 23/11/1992). En 1980, las ventas de Wal-Mart de 1.400
millones de dólares (220.000 millones de pesetas) equivalían al 12 por ciento de las de Sears.
Pero en el perIodo 1988-90, mientras las ventas de Sears en América del Norte (incluidas las 131
tiendas de Canadá y México) crecieron solamente el 14 por ciento, de 28.000 millones a 32.000
millones de dólares (de 2,576 billonesa 2,944 billones de pesetas), las de Wal-Mart se dob¡aron
de 16.000 millones a 32.000 millones de dólares (de 1,478 billones a 3 billones de pesetas). Sin
embargo, el creciente éxito de la tarjeta de crédito Discover era una excepción a ese fracaso, dado
que en 1990 se hablan emitido 38 millones de tarjetas. Sus tenedores la podían utilizar en 1,2
millones de tiendas y restaurantes, además de en Sears y en la cadena Wal-Mart (Fuente: El País,
24/2/1991, traducción de Times, 1990).
113 La venta se realizó en tres etapas: 10) Pean Wiuer Financial Servicer Group, que
comercializaba la tarjeta de crédito Discover, y que representó en 1991 unas ventas de 490.000
millones de pesetas (el 9 por ciento de las ventas del grupo), 20) la filial ColdwelI Banker
Residential Services -compuesta por Sears Mortage Corp. y Sears Savings Bank- que
representaba el 3 por ciento de las ventas de la compañía en 1991 (160.000 milllones de pesetas)
y 30) el 20 por ciento de las acciones de Allstate Insurance Group (tuvo unas ventas cii 1991 de
2 billones de pesetas). De este modo, el negocio de distribución, que en 1991 significó un 55
por ciento de las ventas del gmpo (más de 3 billones de pesetas), pasó a representar un 70 por
ciento de las ventas consolidadas, después de desprenderse de sus negocios financieros. Esta
decisión de Sears fue acogida en Wafl Street con un aumento en el precio de las acciones de un 8
por ciento (Fuente: Expansión, 1/10/1992).
114 Después de la venta de sus activos financieros, sus ventas aumentaron un 2 por
ciento respecto a 1991 (Fuente: Actualidad Económica, 23/11/1992),
115 Para R. Schaffer, presidente de la firma Roben Schaffer & Associates, si Sears no
se hubiera introducido en el negocio financiero y asegurador, no habría descuidado la
distribución: “al intentar vender acciones y calcetines en la tienda global, fue sobrepasada por
Wal-Mart y K-Mart”, que en ningún momento quisieron imitar la política de diversificación de
Scan, centrándose en una auténtica expansión de sus negocios de distribución. Considera que no
debía haber seguido tan fielmente las recetas mágicas de los analistas, consultores e intelectuales
que aconsejaron la diversificación (Fuente: Expansión, 1/2/1995 y 12/10/1995).
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Sears Roebuck 53.110 51.486 54.559
Distribución 32.043 30.444 33.025 .122L 25L ~899
Cuadro 2.11.: Ventas y beneficios netos de Sears Roebuck y de su filial de
distribución.








Ventas 83.412 34.313 33.025 21.311 21.082
Beneficio 2.681 296 890 434 1.057
Cuadro 2.12.: Ranking del sector de distribución en EE.UU. por ventas y
beneficio neto en 1994.
Fuente: Actualidad Económica, 26/6/1995.
En otros países, algunas empresas de distribución comercial han seguido
a la pionera (Sears Roebuck) en su diversificación hacia negocios financieros. Es
común en este tipo de empresas utilizar campañas agresivas de ma¡ling y
publicidad y fuerzas de venta directa, para vender sus productos financieros.
Entre otros, son los casos de117:
116 Sears tuvo que incrementar los sueldos de los agentes de Dean Witter, dado que se
mostraban reacios a desplazarse a los centros financieros dentro de los grandes almacenes, porque
allí no disponían de unas condiciones de trabajo adecuadas (por ejemplo, les faltaba su
herramienta habitual: el teléfono, estaban de pie la mayor parte del tiempo, ...) (Ballarin, 1989:
117-122).
Los gastos generales de Sears suponían, en 1990, el 29 por ciento de las ventas;
mientras que en K-Mart eran del 23 por ciento, y en Wal-Mart sólamente del 16 por ciento. Sus
empleados eran menos productivos que los de Wal-Mart (generaban un promedio de 85.000
dólares anuales frente a los 95.000 de los trabajadores de Wal-Mart). Según el jefe de Price
Waterhouse’s Management Horizons, grupo asesor de detallistas, a los gerentes y empleados de
Sears les faltaba el espíritu corporativo y emprendedor de Wal-Mart, su grado del servicio al
cliente se había deteriorado y existía una excesiva preocupación de sus trabajadores por la
seguridad en el empleo (Fuente: El País, 24/2/1991, traducción de Times, 1990).
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- Benetton en Italia,
- Marks & Spencer”8.Tesco, Safeway y Sainsbury’19, en el Reino
Unido.
- la cadena cooperativa de supermercados Migros en Suiza,
- los grandes almacenes Seibu Saison y Mauri en Japón,
- Las Galeries Lafayette, Au Bon Marché, Carrefour y Pinault-Printemps
en Francia’20,
- el caso de Quelle Bank, detallista que ha creado bancos directos
partiendo desde cero, en Alemanía,
- y El Corte Inglés, Pryca y Continente, por citar algunas empresas,
significativas en España.
117 Fuentes “Ema the Outsiders”, Tite Economist, 25/3/1989, n. 310, pp. 524-S33;
“International Banking: AII in It Together”,The Economist, 7/4/1990, n. 315, pp. S34-S40;
Banca Comercial, 6/7/1994, n. 6 y Béhar, .1.M. (1995): Guide des Grandes Enterprises, Seuil,
Francia.
118 Mark~ s & Spencer, actualmente ofrece dos fondos de inversión en acciones,
gestionados por entidades británicas y norteamericanas; a partir de 1995 comercializa productos
de seguros y pensiones (Fuentes: Banca Comercial, 6/7/1994 y “M&S- from retail to finance”,
Post Magazine, 4/5/1995).
119 El grupo Sainsbury se enfrentó a sus peores resultados en el primer trimestre de
1995 perdiendo el liderazgo de la distribución británica (sus ventas decrecieron un -2,2 por
ciento), mientras que Tesco, nuevo líder, incrementó sus ventas un 6 por ciento en dicho
semestre. La tardía reacción de Sainsbury ante la iniciativa de lanzamiento de tarjetas de clientes,
ideada por Teseo y secundada por Safeway es, entre otras, una de las causas de esta variación del
“ranking” (Fuente: Expansión, oit ¡¡ivv3>.
120 Cortal es la filial de banca directa de la entidad financiera Paribas, que fue el primer
gestor de fondos que decidió vender fondos de inversión a través de grandes cadenas de tiendas
(Galeries Lafayette y Au Bon Marché). La cadena de hipermercados Carrefour ofrece a sus
clientes la posibilidad de suscribir fondos de inversión gestionados por J.P. Morgan, así como
pólizas de seguros gestionadas por GroupeMa (Fuente: Banca Comercial, 6/7/1994).
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.
Las primeras empresas españolas de distribución comercial que
empezaron a ofertar productos financieros a sus clientes fueron los grandes
almacenes -inicialmente, El Corte Inglés y después, la ya desaparecida Galerías
Preciados-. Este tipo de empresas se ha caracterizado tradicionalmente por llevar
a cabo estrategias de diferenciación, basadas especificamente en la prestación de
un gran número de servicios adicionales al principal (venta de productos) a sus
clientes, entre los que surgieron los financieros. Así, apareció la tarjeta de
compra como un instrumento de marketing que facilitaba la venta, dotando de
una mayor diferenciación a los productos121.
Posteriormente, la práctica de concesión de créditos al consumo a través
de las tarjetas de compra se generalizó a otras fórmulas comerciales de
distribución: primero a los supermercados, y después a los hipermercados y
centros comerciales.
En la década de los ochenta, las empresas españolas de distribución
comercial se van introduciendo en el negocio asegurador, siendo también los
grandes almacenes las empresas pioneras en dichos negocios’22. Al principio,
únicamente llevaban a cabo actividades de comercialización de seguros de otras
compañías, pero pronto comenzaron a producir y vender sus propios productos
aseguradores’23, entre los que se incluyen los fondos de pensiones’24.
Recientemente los hipermercados también están presentes en la actividad
aseguradora’25.
121 La creación de la tarjeta de El Corle Inglés data del alio 1962, y la de Galerías del
1969.
122 El Corte Inglés en 1986, creó su filial Centro de Seguros correduría, iniciando su
presencia en el sector seguros (Fuente: El País, 31/5/1990).
123 En 1990, El Corte Inglés creó su propia aseguradora: Seguros El Corte Inglés
Vida, Previsión y Reaseguros (Fuente: El País, 31/5/1990).
124 El Corte Inglés adininistra fondos de pensiones de empresas a partir de diciembre dc
1995 (Fuente: Expansión, 21/12/1995).
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El proceso de desarrollo dc otras actividades financieras por las empresas
comerciales, como por ejemplo la intermediación mobiliaria, ha sido similar:
primero los grandes almacenes, y posteriormente, los hipermercados y centros
comerciales126.
Razones justificativas de la diversificación hacia la actividad financiera
:
Los principales motivos quejustifican las estrategias de diversificación de
las grandes superficies hacia “negocios financieros” pueden resumirse en los
siguientes:
a) Los consumidores actuales valoran en mayor medida el factor “ahorro
de tiempo”, que precisamente explica el éxito de los hipermercados. los centros
comerciales o la tele-venta. Las grandes empresas de distribución comercial
pueden ofrecer a sus clientes servicios y productos financieros en los mismos
establecimientos que el resto de productos, evitando así desplazamientos
adicionales de los consumidores, que además se benefician de horarios más
amplios que los de la banca.
b) Al no disponer de redes de sucursales, las grandes superficies con
inversiones razonables en nuevas tecnologías, pueden ofrecer a sus clientes
servicios financieros a un coste entre un 30 y un 70 por ciento inferior al de las
entidades de depósito127. El consumidor, cada vez más sofisticado, prefiere
comprar a un precio menor y a través de métodos próximos al autoservicio. Por
tanto, la especialización del sector bancario en banca empieza a tener menos
125 En 1995, Pryca empezó a vender seguros en sus establecimientos (Fuente:
Expansión, 23/5/1995).
126 Primero fueron los grandes almacenes los que empezaron a “vender” productos
financieros, después los hipermercados y más adelante los centros comerciales (por ejemplo, el
centro comercial Dendaraba de Vitoria, incluye una oficina de “autoservicios financieros” para
solicitud de créditos y adquisición de valores) (Fuente: El País, 9/10/1988).
127 Según estimaciones realizadaspor Ram & Company Espafla (Fuente: Caceta de los
Negocios. 2/11/1995).
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valor: cada vez es más sencillo “que te compren servicios linancicí-os rs. tener
que venderlos”.
c) La naturaleza del negocio de detallistas y bancos converge: una
importante parte de las necesidades financieras de los consumidores está
íntimamente ligada con la compra de bienes y servicios a los distribuidores
detallistas. De ahí, que éstos emitan sus propias tarjetas de compra y/o
proporcionen crédito a sus clientes, compitiendo, de este modo, contra productos
estrella de los bancos, como los supercréditos o las supercuentas; aunque, de
momento, se limitan sólo a sus propios clientes, a sus establecimientos y a
ciertos productos financieros.
d) Hoy en día, introducirse determinados segmentos del negocio
financiero no requiere excesivas inversiones -éstas eran necesarias en el modelo
clásico de banca minorista basada en la red de sucursales-. Asimismo, el sector
bancario no tiene demasiadas ventajas competitivas frente al detallista, en el
desarrollo de las nuevas formas de banca, como la banca directa, dado que unos
y otros han de realizar similares inversiones128. En este sentido, el rápido
desarrollo de las tecnologías de la información y de las telecomunicaciones
contribuye a este acercamiento.
e) Además, la imagen de marca conocida y de confianza de las principales
empresas de distribución comercial es una ventaja competitiva que les facilita su
introducción en el negocio financiero.
Por tanto, existen oportunidades atractivas para las empresas de
distribución comercial en el negocio financiero, al tiempo que disminuyen
progresivamente las barreras y dificultades del entorno para poder aprovecharlas.
128 El sector financiero tiende a convertirse en una “industria estándar” con unos
productos altamente competitivos, dado que cada vez es menos necesario el asesoramiento
financiero y se tiende a la “banca telefónica” (Fuente: “M&S- from retail to finance”, Post
Magazine, 4/5/1995).
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2.3.3. Taxonomía de los oroductos financieros ofertados en la
actualidad
.
Entre las diversas actividades financieras desarrolladas por algunas
empresas españolas de distribución comercial, destacan la emisión de tarjetas de
compra, la concesión de créditos a clientes, la gestión de cuentas de tesorería y
depósitos, la implantación de oficinas de cambios para el público, la realización
y/o comercialización de seguros, fondos de inversión y de pensiones, así como
las actividades de intermediación en los sectores mobiliario e inmobiliario.
2.3.3.1. Actividad de financiación al consumo privado: tarjetas de compra y
concesión de créditos
La actividad de financiación al consumo privado se ha generalizado en la
mayoría de las grandes empresas españolas de distribución comercial129. Este
tipo de actividad se lleva a cabo a través de sociedades financieras -ya sean
filiales de la empresa de distribución comercialt30 o sociedades participadas por
ella131-, mediante una división de la propia empresa’32, o a través de acuerdos
de cooperación con determinadas entidades financieras’33. En ocasiones, las
129 Por lo que compiten directamente con las entidades financieras en cuanto a la
concesión de crédito al consumo privado. Sin embargo, hasta la reciente 1~ey de Crédito al
Consumo, sus contratos de financiación al consumo pennanecian al margen de la regulación.
Ahora, se intenta equipararel tratamiento legal de dichos créditos, independientemente de quien
sea la entidad o empresa que loconceda (Fuente: Expansión, 30/6/1995),
130 Financiera Pryca es filial del Grupo Pryca; Erosmer, S.A del Grupo Eroski; la
sociedad Gestión de Tarjetas SA. de Cortefiel SA.; y Finaconsa, Servicios Financieros
Continente, Entidad de Financiación, S.A. es la filial financiera del Grupo Continente, que posee
el 80 por ciento de su capital. (Fuentes: Informes de Gestión Anuales).
131 El grupo de Establecimientos Alfaro participaba en un 1 por ciento del capital de
Banesto, entidad que gestionaba su tarjeta de crédito al consumo (Fuente: El País, 25/4/1989) y
Galerías Preciados participaba en un 49 por ciento del capital de la financiera Cofigasa, que
gestionaba su tarjeta de compra.
132 Es el caso del Grupo El Corte Inglés, cuya actividad de financiación al consumo se
desarrollaba a través de sus tres filiales aseguradoras: Centro Seguros, Seguros El Corte Inglés
Vida y Seguros El Corte Inglés Ramos Generales y Reaseguros, hasta que creó su filial
financiera. Solicitó autorización al Ministerio de Economía para crear una sociedad filial
financiera (Financiera El Corte Inglés Entidad de Financiación), para gestionar sus 2,5 millones
de tarjetas de compra y realizar toda una gama de operaciones de activo, siendo la primera
financiera por activos totales (Fuente: Cinco Días. 5/7/1995).
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sociedades financieras piden su tranformación’34 o conversión en banco135,
principalmente con la finalidad de ampliar su ámbito operativo, así como el plazo
de los créditos que otorgan a los clientes, ya que la Ley de Ventas a Plazo sólo
permite a las entidades de financiación conceder créditos hasta un máximo de 48
meses136.
La actividad de financiación al consumo de las empresas de distribución
comercial engloba, principalmente, la financiación de las ventas a plazos, la
~ Entre otros casos, la financiación al consumo y la tarjeta de Alcampo se gestionan
por la entidad financieraFinamersa. filialdel Banco Central Hispano, con la que tiene establecido
un acuerdo; la tarjetaprivada de la Asociaciación Profesional de Industriales y Comerciantes del
Suroeste de Madrid se gestiona por el Banco Popular Español que ha creado un departamento
específico para la gestión de tarjetas; y Finanzia Banco de Credito SA. gestiona la tarjeta del
grupo de distribución lnditex (Zara, Massimo Dutti, etc.).
134 La sociedad Fimestic, participada mayoritariamente por Cetelem, banco francés
especializado en crédito y servicios financieros del grupo francés Compagnie Bancaire solicitó al
Ministerio de Economía su transformación en banco. Esta sociedad está especializada en la
financiación al consumo privado en las cadenas comerciales, con las que previamente ha
establecido un acuerdo, diseñando productos de crédito y gestionando sus tarjetas <le crédito
privativas. Fimastic tiene establecidas alianzas con las cadenas de venta de electrodomésticos
Tien 21, Master o Expert, y las de muebles Comiorama o Muebles La Fábrica, entre otras.
Gestionaba en 1994, 45.000 tarjetas y su volumen de producción en dicho período fue de 26.454
millones de pesetas, su inversión crediticia de 23.630 millones de pesetas y su beneficio antes de
impuestos de 580 millones (Fuente: Cinco Días, 19/6/1995).
135 El 51 por ciento de Cofigasa, filial financiera de Galerías Preciados (ésta poseía el
100 por ciento de su capital)), fue vendido a Crédk Agricole de Francia, el 31 dc agosto dc 1989.
El banco Crédit Agricoleconvertía de este modo a Cofigasa en plataforma para el desarrollo de
su negocio de banca al por menor en España, es decir en un vehículo que permitía aprovechar
redes de distribución independientes y especializadas en venta de productos financieros mediante
crédito al consumo, desarrollando, al mismo tiempo, nuevos productos financieros, como
pólizas de seguro y créditos hipotecarios, entre otros (Fuente: El País, 27/2/1989). Actualmente,
Cofigasa gestiona las tarjetas privadas de compra de la cadena de ropa masculina Enrico, de la
cadena de hipermercados de bricolage Texas Hiperhogar, de los establecimientos de la cadena
Multiópticas, del grupo de ocio Fnac, de la Asociación de Comerciantes de Sant Gervasi
(Barcelona) y de la Unió dc Botiguers de Sant Feliú de Llobregat, facturando en 1994, alrededor
de 50.000 millones de pesetas (Expansión. 12/3/1995).
136 Actualmente, las entidades de crédito de ámbito operativo limitado, entre las que
figuran las de financiación, tienen prohibido tomar depósitos o préstamos a la vista, por un
plazo indeterminado o por píazos inferiores a los que determine el Ministerio de Economía y
Hacienda que, en ningún caso podran ser inferiores a un año (Ley 26/1988 de 29 de Julio sobre
“Disciplina e intervención de las entidades de crédito”). Según el reglamento sobre el régimen
jurídico de las entidades de financiación, aprobado a finales del año 1995, estas entidades no
pueden captar recursos del público, ni siquiera a plazos superiores a un año (Fuente: Cinco Días,
5/7/1995), Las empresas con estatuto de banco pueden financiarse con cargo a los depósitos dc
sus clientes, lo cual reduce su coste financiero.
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concesión de créditos mediante tarjetas de compra, los créditos rotativos o
“revolventes” (revolving credit ), e incluso, en algunos casos, la concesión de
préstamos hipotecarios’37. La mayor parte del crédito al consumo privado
generado por estas empresas se centraliza a través del servicio de sus tarjetas
privativas o de compra138 que, en ocasiones, ofrecen líneas pe¡-nianentes de
crédito o créditos rotativos. En este tipo de crédito se parte de una limitación
cuantitativa del mismo que se ciñe a subperíodos concretos durante todo el
tiempo de duración del contrato. La concesión del crédito no versa sobre una
cantidad concreta y única sino que en su fijación actúa, además, un límite
temporal a cuya terminación puede llegar a renovarse el crédito atomáticamente
por un período idéntico al anterior (Gete-Adonso 1990: 55). Es un préstamo en
permanente renovación que se contrata con un consumidor para facilitarle la
adquisición de bienes y servicios139.
El fenómeno de las tarjetas de crédito140 se inicia en España,
precisamente a través de los grandes almacenes que crean unas tarjetas (de
compra) que se proyectan como crédito focalizado hacia la compra y obtención
de servicios en establecimientos determinados, no existiendo más que una
relación entre el emisor de la tarjeta -que es a la vez el establecimiento donde se
puede usar- y el titular de la misma (tarjetas bilaterales) (Pérez-Serrabona y
Fernández, 1993: 23). Posteriormente, empresas cuyo objeto principal era la
137 El Corte Inglés, a través de su Centro de Seguros, y mediante un acuerdo con el
Gmpo Argentaria, distribuye un préstamo hipotecario: el Crédito Casa Total (Fuente: Banca
Comercial, 6/7/1994).
138 Son aquellas tarjetas creadas por empresas que se dedican principalmente a la
explotación de un determinado negocio de cara la público (Gete-Alonso 1990: 13-17).
Denominadas tarjetas de cliente siricto sensu (Comunicación de la Comisión al Consejo UE, de
12 de enero de 1987, Anexo punto 4.4.).
139 Financiera Pryca, la entidad que gestiona la tarjeta de la compañía, ofrece a sus
clientes a través de su un sistema “cuenta permanente”, un préstamo inmediato de dinero por un
importe máximo de hasta el saldo disponible en su cuenta permanente, con un limite que no
supere las 300.000 pesetas. El usuario solicita el crédito para realizar la compra dentro de la red
de hipermercados o pagar un servicio “fuera de ella” (ya que se concede igualmente para financiar
viajes, arreglos en el hogar o “desembolsos imprevistos’~). De ser aprobado, Ptyca transfiere a la
cuenta corriente del interesado el dinero y, posteriormente, éste presenta a la cadena lafactura del
servicio o del bien comprado (Fuente: Cinco Días, 50/1995).
140 Las tarjetas propiamente de crédito son aquéllas que facilitan la función de pago
concediendo además crédito al titular de las mismas ((Jete-Alonso 1990:14).
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emisión y gestión de tarjetas de crédito’41, así como entidades financieras142,
fueron introduciéndose en este mercado. Durante el período que media entre
1989 y 1994, en Espaflat43, se ha incrementado considerablemente la utilización
de las tarjetas de crédito como medio de pago”44 (gráfico 2.8.).
141 Por ejemplo, la tarjeta Diner’s Club y la tarjeta American Express.
142 Son tarjetas bancarias las emitidas por entidades de crédito, como la Barclaycard del
Banco Barclay’so la Bankamericard del Bank ofA’nerica; y las gestionadas por bancos y cajas de
ahorros, como las Visa, Mastercardo Eurocard.
143 En los EE.UU. es donde el mercado de tarjetas de crédito está más desarrollado. Sin
embargo, en Europa se está empezando a generalizar, de una forma similar, el uso de este medio
de pago. El porcentaje de transacciones realizadas a través de tarjetas de crédito en cada país
europeo sobre el total de transacciones realizadas en Europa con dicho medio de pago fue, durante
el alIo 1992, del 39 por ciento en el Reino Unido, del 38 por ciento en Francia. del 6 por ciento
en España, del 5 por ciento en Alemania, del 4 por ciento en Escandinavia, del 2 por ciento en
Benelux y del 4 por ciento en otros países europeos (Fuente: Retail Banker International,
28/9/1994: 6).
~ El aumento del número de tarjetas de crédito durante 1994 se corresponde con el
descenso de la utilización de las tarjetas de débito, es decir, aquéllas que en principio, sirven
exclusivamente como medio de pago, dado que cargan el importe de su utilización en La cuenta
del titular en ese mismo instante (también llamadas de caja abierta o caja permanente). El
número de tarjetas 6000 ha disminuido un -15,99 por ciento, el de 4B un -8,79 por ciento y el de
Servired un -2,57 por ciento (Fuente: Ausbanc, julio 1995: 56-57).
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VISA ESPAÑA 5.533.000 (65.7%)




lAR!. 6000 10.585.000 (46,0%)
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(1) Se tratade un dato estimado por referirse a tarjetas pnvadas.






Gráfico 2.8.: Número de tarjetas de pago emitidas en España. Año 1994.
Fuente: Sociedad Española de Medios de Pago (SEMP).
Las tarjetas de compra o tarjetas privativas creadas por las empresas de
distribución comercial, se emiten con la finalidad de captar un mayor número de
clientes, ya que facilitan el pago de las compras realizadas o de los servicios
prestados admitiendo la simplificación de aquél y permitiendo un aplazamiento en
el desembolso del mismo~5. Constituyen un poderoso instrumento de marketing
145 Estas tarjetas se conceden a futuros titulares después de rellenar un formulario breve
y una solicitud que se hace a la empresa de distribución comercial en la que se indican los datos
de identificación personal, puesto de trabajo (para determinar las disponibilidades de rentas
regulares en el tiempo que va a tener el futuro titular), resumen de referencias bancarias (tanto
para domiciliar el pago como para hacer las pertinentes comprobaciones que eviten la existencia
de titulares con antecedentes financieros no deseables), forma de pago (lo que va a determinar que
nos encontremos ante una tarjeta de compra o ante una tarjeta que conceda crédito), domiciliación
de los pagos (sin perjuicio de que siempre podrá hacerse en la sede de la entidad emisora-
establecimiento), personas autorizadas para la utilización de la tarjeta, lo que conllevará la
creación de tarjetas suplementarias,...
Una vez concedidas y concertado el contrato son válidas en todos los establecimientos de
la empresa distribuidora. Los importes devengados como consecuencia de las compras efectuadas
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comercial que motiva una mayor fidelidad de los clientes, al darles la posibilidad
de formar parte de una especie de club de privilegiados y al ampliar su capacidad
de compra. De este modo, se ven estimulados a comprar más de lo estrictamente
necesario. Y además, permiten a la empresa crear una base de datos de sus
clientes y conocer sus hábitos de compra. Su ámbito es más reducido que el de
las trnjetas propiamente de crédito, pues únicamente permite el pago de los bienes
o servicios proporcionados por los establecimientos de los que es propielLaria la
empresa emisora o aquellos que ésta autorice. Es frecuente que ofrezcan una
amplia gama de bienes y servicios adicionales a los titulares’46 -promociones y
descuentos especiales, cheques regalos, prioridad en las rebajas, envío de la
revista de la entidad, aparcamiento gratuito, e incluso un seguro de pérdida o
robo de la tarjeta147-.
En definitiva, el contrato de tarjeta de compra se diferencia del de tarjeta
de crédito (ya sea bancaria o no bancaria) en las siguientes características:
comporta una obligación de servicios que presta la entidad emisora, su duración
es indefinida, no permiten obtención de dinero’48, normalmente es un contrato
bilateral y su carácter es gratuito, es decir, no existe obligación de pago de una
cantidad dineraria en contraprestación al servicio prestado (Gete-Adonse’ 1990:
93-114), independientemente de los intereses que pueda devengar el crédito.
Este tipo de tarjetas de cliente, aunque “no pueden denominarse
técnicamente tarjetas de crédito porque la concesión del crédito no es lo principal
en ellas y sí la de ser medios de pago” (Gete-Alonso 1990: 15), suelen comportar
de mes, sin perjuicio de poder utilizar otros plazos o establecer un sistema de crédito
“revolvente” (Pérez-Serrabona y Femández, 1993: 23).
146 Eroski ofrece a los propietarios de su tarjeta la posibilidad de obtener ventajas
sociales de las empresas de la cooperativaMondragón (Fuente: Cinco Días, 5/7/1995)
~ Este servicio ha sido introducido recientemente por El Corte Inglés.
148 Lo cual las diferencia de las tarjetas de débito. Sin embargo, en algunos países,
como lapón, si que es “posible”. Así, los grandes almacenes Seibu participan en los negocios de
los medios de pago. En 1990, tenía cinco cajeros automáticos propios y sus clientes, titulares de
su tarjeta de compra, tenían acceso a otros 1.100 dispensadores de dinero efectivo propiedad de
otras empresas no financieras (Fuentes “Enter the Outsiders”, Tize Economist, 25/3i’l989, n.
310, pp. S24-S33 e “International Banking: AII in It Together”,Tlze Fconomist, 7/4/1990, n.
315, pp. S34-S40).
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una cierta concesión de crédito, al admitir el fraccionamiento y los aplazamientos
del pago’49. El tipo de interés medio que aplican a tales créditos varía de unas
empresas a otras150, así como los aplazamientos de pago que ofrecent5t y los
límites de crédito, aunque en ningún caso es inferior a 100.000 pesetas.
Por tanto, en este tipo de contratos se prevé el aplazamiento del pago en
metálico; la acumulación o concentración en un momento temporal del
cumplimiento de esas obligaciones de pago, que pierden su individualidad; y la
posibilidad de fraccionar el pago de las cantidades acumuladas, durante un plazo.
Por ello, se trata de un “contrato normativo privado de carácter atfpico” (Gete-
Alonso 1990:102), y como tal, plantea el problema de la eficacia obligatoria152.
Actualmente, la utilización de la tarjeta por parte de los clientes de las
empresas de distribución comercial, es un fenómeno muy extendido en España;
por ello, la mayoría de los grandes grupos ya disponen de su propia tarjeta. Así,
149 Se trata de una auténtica tarjeta de crédito, ya que conceden unospíazos para el pago
(tres, seis, nueve, doce,... o treinta y seis meses) (Vicent, F (1986): Compendio crítico de
Derecho Mercantil, Barcelona, vol. II, p. 752). “Las tarjetas de cliente, estas son las tarjetas
compra y las de débito, pueden ser auténticas tarjetas de crédito en cuanto que comportan la
concesión del mismo” (Comunicación de la Comisión al Consejo UE, de 12 de enero de 1987,
Anexo punto 4).
150 El 31 dejulio de 1995, el interés nominal de la tarjeta Alcampo y el de la tarjeta
Agil de Continente era en ambos casos del 2,2 por ciento mensual, siendo la lasa anual
equivalente (TAE) del 29,84 por ciento; el interés de la tarjeta del Grupo Inditex (Zara) era del
2,1 por ciento nominal mensual (TAE: 28,32 por ciento) y la tarjeta de Pryca devengaba un
interés del 25,49 por ciento TAE; mientras que la tarjeta de El Corte Inglés ofrecía una
financiación gratuita de 30 a 60 días (Fuente: Condiciones generales de los contratos de las
distintas tarjetas). Fimastic, sociedad financiera que gestiona tarjetas de cadenas de distribución,
en junio de 1995 exigía un tipo del 18 por ciento en los créditos al consumo tradicionales y del
23,9 por ciento en las cuentas permanentes de crédito que concedía a través de las ta~etas
privativas de cada cadena asociada (Fuente: Cinco Días, 19/6/1995).
151 En el caso de El Corte Inglés, el crédito es de 45 días. Galerías Preciados concedía
el mismo crédito, aunque ofrecía la modalidad de “pago revolvente” (el cliente podía pagare! 100
por ciento de su compra finalizado el píazo o ir pagando cada cierto tiempo una cantidad fija).
Cortefiel ofrece la modalidad de pago de la deuda fraccionado en tres partes, a 30, 60 y 90 días
(Fuente: Condiciones generales de los contratos de las distintas ¡arietas).
152 No existe una regulación jurídica específica de las tarjetas de crédito. “Estos nuevos
medios de pago, de garantía y de crédito han alcanzado cotas de utilización muy altas, por lo que
el Estado no puede dejarlo exclusivamente en manos de particulares, sin ningun tipo de
intervención, como ya ha sido puesto de manifiesto por la Directiva 93/13/IlE de 5 de Abril”
(Pérez-Serrabona y Fernández, 1993:107-14).
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a las más antiguas. como las de El Corte Inglés, la ya desaparecida Galenas
Preciados y Cortefiel, se han sumado las de Pryca. Alcampo, Continente, Jumbo
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(1) Es preciso señalar que una cosa es el número de tarjetas y otra el numero de cuentas (o
titulares), ya que es normal que sea el cabeza de familia el titular de la tarjeta y que solicite
otras para su conyuge o sus hijos, existiendo a veces hasta un total de nueve tarjetas
pertenecientes a una sola cuenta.
(2) A partir del alIo 1996 la tarjeta de esta entidad se gestiona por su filial Financiera El Corte
Inglés.
Cuadro 2.13.: Principales tarjetas privadas.
Fuentes: Elaboración propia a partir de los Informes de Gestión Anuales,
Expansión, 6/1/1994, Expansión, 4/5/1995, Expansión, 8/6/1995, Cinco Días,
13/6/1995, Cinco Días, 5/7/1995 y Expansión, 8/8/1995.
153 La mayor utilización de la tarjeta de compra en estas empresas repercute en sus
períodos medios de cobro a clientes (véase cuadro 2.1).
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2.3.3.2. Cuentas de tesorería y depósitos
.
Algunas grandes empresas de distribución comercial mantienen cuentas
de tesorería con sus empleados, a modo de depósitos remunerados a tipo de
mercado’54 y tienen domicilidas las nóminas de sus trabajadores. De este modo,
estas empresas disponen de unos recursos ajenos seguros y a más bajo coste que
los ofrecidos por el mercado financiero. A su vez, garantizan un mercado cautivo
con sus propios empleados, a quienes también conceden la posibilidad de
acceder a créditos de bajo coste, amén de descuentos en las compras realizadas
en sus establecimientos.
En ocasiones, el sueldo de los trabajadores queda en depósito en la
empresa, en cuentas existentes al efecto, de las que el trabajador dispone según
sus necesidades mediante talón o por extracción en un cajero automático propio
instalado en cada centro, y por cuyo saldo medio percibe un remuneración
atractiva. Los ahorros acumulados por el empleado y depositados en la propia
empresa son disponibles en su integridad, y en cualquier momento, por el titular
de la cuenta.
Algunas empresas han establecido acuerdos con entidades financieras
para permitirles instalar cajeros automáticos en sus establecimientos’55,
ofreciendo, de este modo, a sus clientes, la posibilidad de efectuar ciertas
operaciones bancadas en los mismos156. Incluso otras -como por ejemplo la
~ A 28 de febrero de 1995, el saldo de las cuentas corrientes mantenidas por los
trabajadores de El Corte Inglés durante el alio 1994 ascendía a 15.506 millones de pesetas.
Siendo de 10.649 millones en 1990, de 12.628 en 1991, de 14.383 en 1992 y de 15.225 en
1993 (Fuente: Informes de gestión anuales).
155 Es frecuente que las empresas de distribución comercial cobren un cánon a dichas
entidades financieras, por el derecho a la instalación de sus cajeros automáticos en los
establecimientos comerciales; lo cual refleja el elevado poder que las empresas comerciales estiin
adquiriendo respecto al resto de agentes económicos con los que se relacionan.
156 Los clientes de Open Bank (filial telefónica del Banco Santander) pueden operar a
través de El Corte Inglés, en los Servicios de Atención al Cliente de cada vez más
establecimientos. Pueden realizar en los grandes almacenes las operaciones más habituales de una
sucursal bancaria mediante la tarjeta 4B (ingresos en efectivo, depósitos de cheques y tener la
posibilidad de disponer de hasta 500.000 pesetas al día, con cargo a su cuenta corriente). Este
acuerdo, que constituye otro paso en la estrategia de diversificación de El Corte Inglés,
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cadena Zara- poseen participaciones en bancos -esta empresa de distribución
comercial participa en el capital del Banco 21, que posteriormente absorbió al
Banco de Galicia151.
2.3.4. Otras actividades de intermediación y servicios financieros
.
2.3.4.1. Producción y/o comercialización de se2uros y fondos de pension~
El negocio asegurador desarrollado por las empresas de distribución
comercial empieza a ser bastante frecuente en España. Inicialmente se
introdujeron en dicho negocio los grandes almacenes; éstos llevaban a cabo
exclusivamente actividades de comercialización de seguros de otras
compañ<as158. Más adelante, comenzaron a producir y vender sus propios
productos aseguradores’59. Recientemente los hipermercados también están
presentes en la actividad aseguradora’60.
A partir de 1992, cuando entró en vigor la Ley de Distribución del
Seguro’61, se permitió que las entidades financieras y los grandes almacenes
contempla la posibilidad de incluir nuevos servicios financieros (Fuentes: Negocios, 4/5/1995;
Cinco Días, 4/5/1995 y Expansión, 4/5/1995).
~ El Banco de Galicia es muy parecido a una Caja de Ahorros, en cuanto que posee
un elevado volumen de depósitos de particulares y PYME. Ello le permite disponer de
suficientes recursos que canaliza a través de créditos en los establecimientos de la cadena.
158 El Corte Inglés en 1986, creó su filial Centro de Seguros correduría, iniciando su
presencia en el sector seguros. A través de esta correduría vende los seguros de las principales
aseguradoras asentadas en Espalla (Fuente: El País, 31/5/1990). Galerías Preciados vendía
seguros de la compañía suiza Wintenhur (Fuente: El País, 28/5/1988).
159 En 1990, El Corte Inglés creó su propia aseguradora: Seguros El Corte Inglés
Vida, Previsión y Reaseguros, mediante la cual gestiona y vende seguros de vida y fondos de
pensiones (Fuente: El País, 31/5/1990) y lanza nuevos productos, como el seguro de ahorro
Ahorro Plan (Fuente: Cinco Días, 30/11/1995). A través de su filial Seguros EJ Corte Inglés
Ramos Generales, comercializa los seguros del ramo no vida.
160 En 1995, Pryca empezó a vender seguros en sus establecimientos (Fuente:
Expansión, 23/5/1995).
161 La Ley de Distribución del Seguro, llamada de “puertas afuera”, regula
fundamentalmente la figura del corredor de seguros. El capítulo de incompatibilidades resella que
el corredor tiene un objeto exclusivo: la venta de seguros, y no garantiza la independencia del
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vendieran seguros por cuenta propia, compitiendo, de este modo, directamente
con los agentes y corredores de seguros. Hasta entonces sólo podían vender
seguros por cuenta ajena, a través de una agencia de seguros o, como El Corte
Inglés, con su propia correduría162.
Para comercializar productos de otras empresas aseguradoras o
financieras es habitual que las grandes empresas de distribución comercial
establezcan acuerdos de colaboración con las mismas163.
2.3.4.2. Actividades de intermediación en los sectores mobiliario e inmobiliario
.
Algunas empresas del sector de la distribución realizan operaciones de
intermediación bursátil, ofreciendo así otro servicio financiero a sus clientes. Es
habitual comercializar o/y participar en la gestión de algún fondo de inversión
mediante acuerdos o alianzas con entidades financieraslM.
Igualmente, la actividad en el sector inmobiliario es práctica extendida.
Las grandes empresas de distribución comercial se dedican a la promoción y/o
construcción de zonas comerciales, oficinas, viviendas, centros de ocio y naves
corredor, que muchas veces tiene detrás a un gnipo financiero, y por tanto una aseguradora, y una
cierta tendencia a vender los productos aseguradores de la compañía del grapo. Los corredores
pueden vender, según esta ley, otros productos financieros que antes tenían prohibidos (Fuente:
El País, 17/2/1991).
162 A raíz de esta ley, El Corte Inglés creó su red de agentes formados por la propia
empresa para comercializar los productos diseñados por una de las compañías que estos grandes
almacenes tienen en este sector: Seguros El Corte Inglés Vida (Fuente: Expansión, 1/9/1992).
163 El Corte Ingles y JP Morgan mantienen una alianza en el negocio de fondos de
pensiones. La filial española del banco norteamericano es la entidad depositaria. El fondo se
comercializa a través de la correduría de seguros de El Corte Inglés (Fuente: Expansión,
3/7/1995).
164 Así, El Corte Inglés en 1993, firmó un acuerdo con el Grupo Santander -líder en
fondos de inversión- para la comercialización de los mismos a través del Centro de Seguros, con
la aprobación del Ministerio de Economía y Hacienda y la Comisión Nacional del Mercado de
Valores. Antes del acuerdo, el Centro de Seguros de El Corte Inglés modificó sus estatutos para
ampliar su objeto social a la intermediación de productos diferentes a los seguros (Fuentes:
Cinco Días, 21/9/1993 y Expansión, 22/12/1993). A través de los centros comerciales de El
Corte Inglés e Hipercor también se comercializa un fondo de inversión del Banco Central
Hispano (Fuente: Banca Comercial, 6/7/1994) y de Argentaria (Fuente: Expansión, 28/8/1995).
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industriales165, obteniendo importantes rendimientos, bien arrendándolosl®, o
bien mediante su compra-venta167. En este negocio participan tanto los grandes
almacenes168 como los hipermercados españoles’69 (véase cuadro 2.14.).
Dentro del negocio inmobiliario, la inversión en centros comerciales es la
más rentable y la que mayor crecimiento ha supuesto en los últimos años.170. En
la mayoría de los casos, los inquilinos de los locales comerciales pagan un
alquiler fijo por metro cuadrado y un tanto por ciento sobre sus ventast7t.
165 El grupo de Establecimientos Alfaro poseía una empresa dedicada a la construcción
de naves industriales en la que también participaba Banesto (Fuente: El País, 25/4/1989>.
166 La cadena comercial Celso García explotaba sus inmuebles alquilándolos (Fuente:
El País, 27/6/1989). Galerías Preciados también alquilaba algunos de sus inmuebles (Fuente:
ABC. 31/12/1989).
167 El Corte Inglés compró en 1993 los activos inmobiliarios de Prima Inmobiliaria
en Madrid (Fuente: Expansión, 3/9/1993). Alcainpo entró en el sector inmobiliario en 1990,
comprando el 50 por ciento de Cointe, en Canarias, por 4.000 millones de pesetas (Fuente:
Expansión, 16/6/1990). Centros Shopping, filial inmobiliaria de Continente participada también
por el BBV, vendió al grupo inversor holandés Foraro, en 1992, el Centro Comercial Montigalá.
en Barcelona y en 1995 el centro comercial La Rosaleda, en Málaga (Fuente: Expansión,
30/6/1995).
168 El Corte Inglés es propietario de más del 60 por ciento de los 30.000 metros
cuadrados del Centro Comercial Salesas, de Oviedo y la empresa nacional Mercasa posee más de
35.000 metros cuadrados del Centro Comercial Getafe-3 (Fuente: Dinero, n. 314, pp. 39-41).
169 Pryca desarrolla directamente su actividad inmobiliaria y en junio de 1995 era
propietaria de 37 centros comerciales, con 1.200 locales alquilados y una superficie dc 115.000
metros cuadrados. Sus ingresos por alquileres fueron en 1994 de 4.500 millones de pesetas.
Alcampo también desarrolla de forma directa su actividad de alquiler de centros comerciales.
Continente lo realiza a través de su filial inmobiliaria, Centros Shopping, que contaba con
137.389 metros cuadrados de superficie bruta alquilable en propiedad en junio de 1995 y unos
ingresos dc 2.991 millones de pesetas por alquileres en 1994 (Fuene: Expansión, 5/6/1995).
170 La superficie bruta alquilable en centros en funcionamiento creció entrejunio de
1994 y junio de 1995 en 482.000 metros cuadrados, que suponen un incremento del 15 por
ciento. Durante 1996 y 1997 se estima que se abrirán en España 51 nuevos centros comerciales,
por lo que el número de centros ascenderá a 377, con una superficie bruta alquilable de 4,7
millones de metros cuadrados (Fuente: Cinco Días, 24fl11995).
171 La rentabilidad media por alquiler de centros comerciales en 1989, oscilaba entre el
9,5 y el 10 por ciento anual. La inversión en oficinas sólo ofrecía un 7,5 por ciento en las
grandes ciudades, y la compra de pisos tenía una rentabilidad inferior al 7 por ciento (Fuente:
Dinero, N0 314: 3941). En 1995, los alquileres oscilaban entre las 3.500 y 7.000 pesetas por
metro cuadrado y mes (Fuente: Gaceta de los Negocios, 24/7/1995).
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ne~maos
~crRAoRDINARioS
1990 1991 1992 1993 1994
Mill. s/BN Mill. s/BN Mill s/13N Mill s/BN Mill s/BN
EL cORTEINGLÉS
(Grupo) 1.023 3,03 1335 4,54 2788 889 2 177 673 2 196 6 54
PRYCA -63 -1,1 1.076 10,1 -498 368 222 -1,47 -216 119
copcrn’ffww — — — — 105 019 295 032 144 123
MERCAIIXJNA 830,6 33,97 1.917 IB2J. -62 -3,29 20,1 1,39 — —
MAKRO — — — — 830,6 4.LBQ -1439 54,63 —
SAIIECO 28,7 4,91 177,8 19,45 -118 -12,4 -160 -11,4 -207 -11,2
SIMAGO 28,45 BN<0 168 379.2 -162 BNcfl .811 BN~c0 — —
UNIDE — — — — 25,53 7,06 12,79 3,84 — —
c,&pg~no 184,4 11,48 13,6 1,28 -5,7 -0,49 -799 -48,4 1.561 34,17
GALERIAS
PRECIADOS 932,2 24,1 1,180 945 1.599 -14,5 — — — —
Cuadro 2.14.: Beneficios Extraordinarios en millones de pesetas y en % sobre
Beneficio Neto.
Fuente: Registro Mercantil, Anuario Financiero de
elaboración propia.
la Distribución, 1995 y
2.3.5. Tendencias previsibles de la actividad financiera de las
2randes emDresas de distribución comercial
.
Las estrategias de diversificación de las grandes empresas españolas de
distribución comercial hacia el negocio financiero, son relativamente recientes.
Por tanto, predecir el futuro de la actividad financiera desarrollada por estas
empresas, todavía en fase incipiente, es un ejercicio arriesgado de previsión.
El antecedente más inmediato al caso español lo constituye la empresa
norteamericana de distribución Sears Roebuck &Co.. pionera en el desarrollo del
negocio financiero y con una mayor experiencia en el mistno172. En el año 1992,
172 Estuvo desarrollando este negocio durante 12 años (desde 1980 hasta 1992).
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sin embargo, a raíz de una profunda crisis financiera, decidió volver a su “core
business”, esto es, centrarse exclusivamente en su negocio inicial: el de la
distribución, y terminar de esta forma, con la estrategia de diversificación
íniciada en los años ochenta, vendiendo todos sus negocios financieros. Así
logro resurgir, y actualmente intenta recuperar el liderazgo en el sector de la
distribución norteamericano.
En España, la empresa que mis experiencia tiene en el citado negocio es
El Corte Inglés, si bien todavía está iniciándose en muchas de las facetas incluidas
dentro del mismo. Hasta ahora, su trayectoria en el negocio financiero, llevado a
cabo principalmente por sus filiales aseguradoras, ha sido bastante favorable
(cuadro 2.15.).
BENEFICIO NETO (en miles de pesetas) 1990 1991* 1992 1993
Centro de Seguros, Correduría de Seguros,
SA.
119.003 134.789 180.100 326.713
Seguros El Corte Inglés, Vida, Pensiones y
Reaseguros, SA.
— 50.820 75.258 133.553
Seguros El Corte tnglés, Ramos Generales y
Reaseguros, S.A.
— 7.085 12.394 31.767
* En el año 1991 fue cuando se inició la actividad aseguradora de las filiales Seguros El
Corte Inglés, Vida, Pensiones y Reaseguros, SA. y Seguros El Corte Inglés, Ramos Generales
y Reaseguros. SA.
Cuadro 2.15.: Beneficio Neto del negocio financiero (seguros e intermediación
bursátil) de El Corte Inglés.
Fuente: Informes de Gestión Anuales, 1991, 1992 y 1993.
Por ello, esta empresa continúa introduciéndose en actividades
financieras, si bien en muchos casos en colaboración con entidades financieras,
conocedoras de este negocio173.
173 El proceso de diversificación de El Corte Inglés constituye un crecimiento todavía
pendiente. Las divisiones diversificadas son aún relativamente pequeflas en comparac¡ón con el
total del grupo, tanto por lo que se refiere al capital como a las ventas. El Corte Inglés no
facturó en su división diversificada -seguros, informática, viajes- más del 5 por ciento en el
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Los mercado financieros observan tradicionalmente las estrategias de
diversificación con cierta cautela y hasta con reticencias, porque en muchas
ocasiones han sido la causa de crisis de importantes grupos empresariales174.
En definitiva, las estrategias de diversificación hacia negocios no
relacionados con la actividad principal de laempresa, y por tanto “desconocidos”
para la misma, son muy arriesgadas. Por ello, las empresas deben tener presente
la vía de desarrollo alternativa a los crecimientos interno y externo
“tradicionales”, que se basa en los acuerdos y alianzas de cooperación entre
empresas. Así, las empresas de distribución comercial también pueden
desarrollar el negocio financiero, estableciendo acuerdos cooperativos con otras
empresas que conozcan y tengan experiencia en dicho negocio, como por
ejemplo, las entidades financieras.
2.3.5.1. Participación de entidades financieras en las empresas de distribución
comercial y acuerdos de cooperación
.
El sector de la distribución comercial constituye un mercado potencial
muy importante para los grupos financieros, que pueden ofrecer una amplia
gama de productos y servicios bancarios, entre los que figura la tarjeta de
compra175.
La presencia de entidades financieras en el capital de las grandes
empresas de distribución comercial es cada vez más frecuente. Algunos bancos y
ejercicio 1993, si bien este porcentaje tenderá a incrementarse en el futuro, según vaya
introduciéndose en nuevas áreas de negocio (Fuente: El País, 7/5/1995)
174 Por ejemplo, la decisión de diversificar hacia el sector inmobiliario fue el origen de
los problemas financieros y la crisis del Grupo Alfaro, ya que tuvo que prestar dinero y otorgar
garantías a un proyecto que la crisis inmobiliaria convirtió en ruinoso (Fuente: Expansión,
9/3/1995 y 16/5/1995).
~ Entidades como el Banco Popular han creado departamentos específicos para la
gestión de taijetas; el Banco Central Hispano, a través de su filial financiera Finamnersa, sc ha
hecho con la gestión de la taijeta de crédito de la cadena de hipermercados Alcampo. Después de
la adjudicación de Galerías Preciados a El Corte Inglés, La Caixa asumió el negocio bancario
derivado del uso de la antigua taijela de Galerías gestionada por Cofigasa, que pennite créditos en
las compras en 5.000 comercios de Barcelona (Fuente: Expansión, 9/11/1995).
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cajas de ahorros participan en centros comercialest76, así como en cadenas
españolas de hipermercadost77, de supermercados178 y en los grandes
almacenes179. Es una estrategia común de algunos grupos financieros que
participan en este sector, reducir su participación en la empresa distribuidora
española y al propio tiempo aumentar su control sobre la matriz extranjera1 80•
176 Por ello, el Banco Bilbao Vizcaya participa en el Centro Comercial de Las
Francesas de Valladolid y en el Centro Comercial de Avilés. El Banco Hispano Americano
también está presente en este sector. La Caja Provincial de Ahorros de Alava participa en el
Centro Comercial Dendaraba de Vitoria y La Caixa en los Centros Bulevard Rosa de Barcelona
(Fuente: El País. 9/10/1988). El grupo holandés Rodamco (uno de los mayores fondos de
inversión del mundo) tiene invertido 15.500 millones de pesetas en los centros comerciales
Parque Sur y Bahía Sur, y 14.000 millones en La Vaguada y Los Arcos (Fuente: Expansión,
3/1/1995). El grupo bancario Citibank reforzó su participación en los centros comerciales.
Además de su tradicional actividad de financiación, en 1995 entró en el capital de algunos
proyectos (Fuente: Expansión, 20/211995). Grupos de inversión inmobiliaria internacional como
MBO, que pertenece la grupo financiero holandés ING, y Foraro (propietario de la cadena C&A),
también se han introducido en este mercado, participando en el capital de centros comerciales
(Fuente: Expansión, 27/3/1995).
137 Así, el Banco Bilbao Vizcaya (BI3V) esel socio de Promodés -tercer grupo europeo
de distribución y líder español con las cadenas Continente y Dia-, e indirectamente es socio de
Eroski, perteneciente a la Corporación Cooperativa Mondragón. En Eroski también están
presentes el Grupo Argentaria, la Bilbao Vizcaya Kutxa y la ONCE. La Corporación Financiera
Alba, del Grupo March, participa en el capital de Pryca y de su matriz: Carrefour -la primera
empresa francesa de distribución (Fuentes: Etpansión, 10/5/1993 y El País, 20/6/1993).
~ El grupo inversor formado por Visa Capital (fondo de capital-expansión del Banco
Santander y el Royal Bank of Scotland), Charterhouse Development Capital, NatWest ~Jentures,
Iberfomento y Kleinwort Benson, tienen participaciones de la cadena Adolfo Marinelo, grupo
malagueño de supermercados, que posee la mayoría del capital de la empresa de distribución
Hiperca. Corporación Financiera Reunida (Cofir), grupo inversor controlado por el italiano Carlo
Benedetti, compró la cadena aragonesa Dagesa en 1994 (Fuente: Expansión, 4/4/1995).
Bankinter participa en el grupo de distribución de electrodomésticos Idea (Fuente: Expansión,
28/4/1993).
179 La financiera H Capital compró los grandes almacenes Celso García, SA. en 1987
(Fuente: El País, 24/5/1988). En 1987 el grupo March adquirió la empresa de dislLribución
Kanguro (Fuenw: El Siglo, 11/10/1991). El Banco Central Hispano compró en 1993 un 2por
ciento del capital de Cortefiel (Fuente: Expansión, 27/12/1993).
~ La Corporación Alba vendió el 3 por ciento del capital de Pryca y destiné la
liquidez a financiar la compra del 1 por ciento de su matriz: Carrefour (Fuente: Cinco Días,
28/3/1995). En 1995, Alba controlaba un 6,87 por ciento de los derechos de propiedad de
Carrefour y poseía un 5,01 por ciento de su capital, así como una participación directa de un 7
por ciento en el capital de Pryca (Fuente: Cinco Días, 26/4/1995). Del mismo modo, el BBV
vendió el 2 por ciento del capital de Continente, manteniendo un control en dicha empresa del 8
por ciento. A su vez, reforzó su posición en la matriz Promodés (Fuentes: Gaceia de los
Negocios. 22/7/1995, Expansión, 22/7/1995).
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Los acuerdos de colaboración entre las entidades financieras y las
empresas de distribución comercial se producen principalmente pata que estas
últimas comercialicen tos productos de las primeras a través de sus
establecimientos comerciales; tanto en relación con la gestión de las tarjetas de
compra de las empresas de distribución comercial181 como con la posibilidad de
usar las tarjetas bancarias como medio de pago en los establecimientos
comerciales182. Incluso, en algunos casos existen acuerdos entre empresas de
distribución comercial y entidades financieras para desarrollar actividades
conjuntas en otros negocios, como por ejemplo, el negocio de la distribución de
carburantes183, o para que alguna empresa de distribución comercial colabore en
alguna campaña promocional de una entidad financiera184.
Del mismo modo, las estrategias desarrolladas por las entidades de
depósito estadounidenses, y posteriormente británicas, basadas en colocar
cajeros automáticos en las grandes empresas de distribución comercial, que
después se han convenido en reducidas oficinas bancarias superespecializadas.
principalmente en la actividad crediticia para el consumo; constituyen un
antecedente que las entidades financieras españolas comienzan a considerar185.
Para los consumidores actuales el tiempo es un recurso escaso cuya utilización
tratan de optimizar; por lo que ser clientes de una gran superficie y a la vez de
181 Jumbo tiene establecido un acuerdo con el Banco Popular para la gestión de su
taijeta de compra (Fuente: El País, 20/6/1993).
182 El Corte Inglés tiene acuerdos con Cajamadrid y con La Caixa, para permitir la
utilización de sus respectivas taijetas en los establecimientos del grupo de distribución (Fuente:
Expansión, 26/2/1994). La Dirección regional de Pryca en Andalucía y Unicaja suscribieron un
convenio de colaboración, por el que los titulares de taijetas de la entidad tendrían acceso directo
al pago de sus compras en los establecimientos andaluces del grupo de distribución (Fuente:
Expansión, 10/3/1995).
183 Es el caso del acuerdo entre el centro comercial promovido por Caprabo y la Caixa
de Catalunya para distribuir una marca blanca de carburantes (Fuente: Gaceta de los Negocios,
11/10/1995).
184 El Corte Inglés colabora con Caja Madrid, en su campafla “Club de los Números
Verdes”para promocionar el uso de sus servicios, suministrando los regalos previstos, en 1995-
96 (Fuente: Expansión, 3/10/1995).
185 En mayo de 1995 El Corte Inglés estableció un acuerdo con el Banco Santander
para instalar “boutiques” bancarias en sus centros (Fuente: Cinco Días, 18/10/1995).
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una entidad financiera ‘asociada’ a ésta. les puede proporcionar venta¡as
deíivadas del ahorro de desplazamientos adicionales y de los amplios horarios de
apertura de las empresas de distribución comercial186.
2.4. LA ESPECIFICIDAD DE LAS DECISIONES FINANCIERAS DE LAS
GRANDES EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN COMERCIAL.
2.4.1. Las teorías de las decisiones financieras de la em~~.~aj
Antecedentes y evolución
.
Durante la segunda mitad del siglo XX. se han desarrollado un conjunto
de teorías positivas sobre el tema de las interacciones entre las decisiones
financieras de la empresa, sujetas al permanente contraste con la actividad
financiera efectiva. Debidas, principalmente, a las aportaciones seminales de
Modigliani y Miller (1958)187, respecto a la irrelevancia de la estructura financiera
sobre el valor de mercado de la empresa, que les llevaba a afirmar quene’ existía
una estructura óptima de capital y que, por tanto, las decisiones de inversión eran
independientes de las decisiones de financiación y dividendos, en mercados
perfectos de capitales’88. Partiendo de esta simplificación del contexto en el que
se adoptaban las decisiones financieras, llegaron a la conclusión de que la única
186 En este sentido, la ampliación de los horarios de apertura de las oficinas bancarias
para adaptarse a las necesidades de los clientes, puede evolucionar hacia este tipo de seivicio más
completo y personalizado de actividad crediticia para el consumo desarrollada en oficinas
especiales destinadas a este fin, ubicadas en los propios establecimientos comerciales y con un
horario continuado similar: de 8 de la mailana a 9 ó 10 de la noche. Se trata, en definitiva, de
“hacerse el encontradizo” con el cliente.
187 Este trabajo marcó el hito separador entre las concepciones tradicional y moderna de
las finanzas empresariales. A partir de él, el proceso de teorización se ha orientado hacia la
propuesta de modelos de equilibrio general del mercado, empresas e inversores; basados, en
primera instancia, sobre hipótesis sumamente restrictivas; asimilandose progresiva y
dificultosamente las imperfecciones del mercado en las nuevas aportaciones teóricas (Maroto,
1993: 23).
188 En esta abstracción teórica se admiten las hipótesis de equilibrio, certeza y
racionalidad y se garantiza una asignación eficiente de los recursos. Implica, por tanto, que no
existen impuestos, ni costes de transacción (King, 1995 cuantifica tales costes), ni costes de
quiebra y que todos los participantes de la empresa acceden a los mercados competitivos en
idénticas condiciones, disponen dc la misma información sin costes, tienen intereses
convergentes y expectativas homogéneas.
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decisión que condiciona la capacidad de la empresa para generar valor era la
decisión de inversión, y no los títulos que emitía para financiar sus
inversiones189, y por ello era la única que los accionistas y acreedores tomaban
en consideración para estimar el valor de la empresa190. De esta forma, refutaron
teóricamente la “postura tradicional”, basada en la relevancia de la estructura de
capital sobre el valor de la empresa, sustentada por autores como Williams (1938)
o Durand (1952)191.
Así, según las proposiciones 1 y II de irrelevancia de la estructura de
capital sobre el valor de la empresa (Modigliani y Miller, 1958):
1) El valor de mercado de la empresa j (y) vendrá dado por el valor de los
beneficios esperados actualizados al coste de oportunidad del capital (k) que los
inversores asocien a los beneficios esperados, E(X~), que es idéntico para todas
las empresas que pertenezcan a la misma clase de riesgo, independientemente de
la estructura de capital adoptada:
E(X~) r
— S,=Recursos Pmpios; D —Deuda hP
II) La tasa esperada de rentabilidad de una acción de la empresa j (lc~) es
igual al coste de capital correspondiente a su clase de riesgo (k
0), más una prima
189 Se fundamenta en el “principio de aditividad del valor”: el valor de un activo se
mantiene independientemente de los derechos sobreel mismo; por lo que en mercados pefectos de
capitales el valor de mercado de la empresa es igual a la suma del valor actual de todos los
activos -tangibles e intangibles- poseidos por la empresa, considerados separadamente (Brealey y
Myers, 1993: 555-556).
190 El trabajo pionero de Modigliani y Miller (1958) fue secundado por numerosos
autores en un intento de profundizar y modelizar el comportamiento financiero de la empresa:
Myers (1977), Hamada <1969), Stiglitz (1969, 1974), Kraus y Litzenberger (1973), Rubinstein
(1973), Ross (1977) y Fama (1978).
191 La “postura tradicional” recoge y resume la tesis mantenida hasta 1958, fecha en
que se publica el primer trabajo de Modigliani y Miller. Según esta postura, la financiación con
deuda tiene un menor coste que la que proviene de ampliaciones de capital, ya que los inversores
asumen menos riesgo cuando suscriben deuda y por ello exigen menor rentabilidad~ lo cual
implica que si la empresa se financia en mayor proporción con deuda, reducirá su coste del
capital y aumentará el valor de la empresa. Pero a partir de un determinado nivel de
endeudamiento, accionistas y acreedores empezarán a exigir una rentabilidad mayor para
compensar los riesgos asumidos; el coste del capital de la empresa aumentará, existiendo un
punto óptimo (D/S) que minimiza los costes.
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relacionada con el riesgo financiero consecuencia de-la utilización de deuda -es
decir, crece proporcionalmente al ratio de endeudamiento (D~/S~) expresado en
valores de mercado, según una tasa que depende del diferencial entre la
rentabilidad esperada de una cartera formada por todos los títulos de la empresa
(k0) y la rentabilidad esperada de la deuda (kD-:
k~ =k0+(k0-k).D~/S~ ;k,=Costedeladeuda
La irrelevancia de decisiones de financiación y dividendos no se mantiene
cuando la hipótesis de mercados perfectos se relaja’
92. En mercados imperfectos
las decisiones financieras pueden influir en la evaluación de la empresa por el
mercado -efecto valoración-, y como consecuencia, las empresas se marcan metas
a las que, como objetivos a largo plazo, ajustarían sus decisiones financieras.
Surge, así, la denominada teoría estática de la “compensación” (trade-oj7) entre
los beneficios y costes derivados del endeudamiento. Además, los costes o
restricciones del ajuste, en cuanto manifestación de las imperfecciones existentes
en el mercado, pueden ocasionar retardos, por lo que las empresas no podrán
ajustar completamente su estructura económico-financiera a la estructura
normativa deseada, limitándose a mantener pautas de ajuste parcial. Por tanto, las
1rtccíones o imperfecciones de mercado pueden dar lugar a interdependencias
entre las decisiones de inversión, financiación y dividendos (Jalilvand y Harris,
1984: 128).
La consideración de las distintas imperfecciones en los modelos teóricos,
se ha ido realizando de forma parcial, para facilitar contrastaciones posteriores, en
diversos estudios. Tales contrastaciones son precisamente las que han ido
192Para Modigliani (1982), son cuatro las principales imperfecciones a considerar: los
costes de insolvencia, que reducen los flujos netos de caja esperados; los costes de agencia,
resultantes de la relación acreedores-accionistas, y de la protección de los intereses de aquéllos;
los problemas de la infomución y de su correcta transmisión a los inversores y al mercado; y el
coste derivadode la utilización de deuda para aprovechar su “escudo” fiscal en el impuesto sobre
la renta empresarial. De este modo, los costes de quiebra y los problemas de agencia condicionan
la probabilidad de insolvencia y limitan el endeudamiento; los problemas de información
asimétrica hacen que las decisiones financieras se interpreten como señales iíiforrnativas y
mecanismos de control sobre las decisisones directivas; los impuestos sobre beneficios de
sociedades en los mercados financieros favorecen los recursos ajenos, y finalmente, el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Físicas influye sobre las preferencias de los accionistas en cuanto
a la decisión de financiación y distribución de los beneficios.
198
2: DECISIONES :INAN(IERAS ESPl;CIl~lCAS
caracterizando la teoÑ actual de las decisiones financieras. Ciertos trabajos193
han reconocido la relevancia de las decisiones de inversión, financiación y
dividendos, planteando estas últimas en términos de unas “raño” obetivo de
capital y de reparto de dividendos, a las que tiende la empresa como óptimo a
largo plazo’94. En el corto plazo el ajuste a los objetivos es sólo parcial, debido a
la influencia que tienen los impuestos, costes de agencia y asimetrías de
información sobre las decisiones financieras y sus interrelaciones195.
2.4.1.1. Incidencia de los impuestos en las decisiones financieras de laempresa
.
- Las ventajas fiscales de la deuda en el impuesto sobre los beneficios de
las sociedades: Modigliani y Miller (1963) reformularon su modelo, al considerar
la incidencia del impuesto sobre la renta empresarial de sociedades, llegando a la
conclusión de que, debido al efecto de la deducibilidad fiscal de los interes de las
deudas196, el valor de la empresa (Va’) aumenta con el nivel de endeudamiento
(“tesis del máximo endeudamiento”); por lo que plantearon la relevancia de las
decisiones financieras:
~ E(X~).(l-t) + tkD~
=V
1+tD~;t=típo impositivo
193 Entre otros, Lintner (1956), Bosworth (1971), Spies (1974), Taggart (1977), Chen
y Kim (1979), Marsh (1982), Jalilvand y Harris (1984) y Bradley et al. (1984).
194 La “rutio” objetivo de endeudamiento es aquella que consigue un equilibrio (trade.
0ff) entre las ventajas fiscales que tiene la deducibilidad de los intereses de la deuda en el
impuesto de sociedades y los costes de fracaso financiero (costes de quiebra y agencia derivados
del endeudamiento).
195 Este proceso de ajuste se ve influido por variables como el lamallo de la empresa,
las expectativas de tipos de interés, la composición del activo, la evolución de la cotización de
las acciones o las previsiones de inflación (Marsh, 1982; Jalilvand y Harris, 1984).
196 Los intereses de la deuda son deducibles de los ingresos fiscales para determinar el
beneficio imponible; no ocurre lo mismo con los fondos destinados a la remuneración de los
aportantes de recursos propios, debido a que no se consideran gastos necesarios para desarrollar la
actividadempresarial como los gastos financieros (Flathy Knoeber, 1980 y Zimmerman, 1983).
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- La eliminación del posible ahorro fiscal de la empresa derivado del
endeudamiento, a causa de la imposición personal (Miller, 1977). Miller,
analizando conjuntamente los efectos de los impuestos sobre la renta de las
personas físicas (IRPF) y de sociedades, reivindicó de nuevo la irrelevancia de
los decisiones financieras, al concluir que el IRPF podía suponer un desincentivo
al endeudamiento, dada la progresividad de este impuesto y su peor tratamiento
de los interes respecto de la renta de las accíones.
- El tratamiento favorable de las ganancias de capital respecto de los
dividendos en el IRPF. Se contrasta empíricamente la preferencia de los
accionistas por las ganancias de capital (Poterba y Summers, 1984; Bergés, 1984;
Ang y Peterson, 1985)197, así como la de recompra de acciones como alternativa
al pago de dividendos (Dann, 1981; Vermaelen, 1981; Talmor y Titman, 1990;
Brealey y Myers, 1993: 360-61).
- De igual forma, deben estimarse los “efectos clientela”, resultantes de los
diferenciales que se establecen entre los tipos impositivos sobre la rénta de las
personas físicas (Kim et al., 1979). Dicho efecto consiste en la formación de
“clientelas fiscales de dividendos”, dado que cada accionista invertirá en la
empresa o cartera de empresas que practique la política de dividendos más acorde
con sus preferencias fiscales.
2.4.1.2. Incidencia de los costes de quiebra sobre las decisiones financieras de la
a
El trabajo pionero de Baxter (1967) modelizó los costes derivados de la
ínsolvencia financiera, mediante la comparación entre el valor de los activos de
una empresa quebrada (menor valor) con respecto a los flujos netos de caja que
197 Elton y Gruber (1970), Kalay (1982), Harris et al. (1983), Eades el al. (1984),
Lakonishok y Vermaelen (1986) y Earclay (1987), entre otros, contrastan las preferencias de los
accionistas por ganancias de capital mediante el estudio del comportamiento de la cotización de
las acciones en torno al momento en que se realiza el pago del dividendo. Según estos autores, la
calda “lógica” del precio de las acciones tras el reparto de dividendos depende de las diferencias de
las cargas impositivas que gravan éstos y las ganancias de capital.
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hubiesen producido dichos activos, de haberse evitado la insolvencia definitiva
(mayor valor); lo cual le llevó a propugnar la existencia de una estructura
financiera óptima empresarial.
Según la “tesis de máximo endeudamiento” (Modigliani y Miller, 1963),
en ausencia de costes de quiebra, el endeudamiento permitía un ahorro fiscal que
incrementaba el beneficio empresarial y el valor de la empresa para sus
accionistas. La utilización de deuda determina la cuantía de los gastos financieros
y la amortización del principal, a los que la empresa debe hacer frente para un
volumen dado de recursos generados. Por ello, a partir de un determinado
volumen de endeudamiento, la empresa puede tener una mayor probabilidad de
insolvencia que le puede conducir a la quiebra, es decir, puede ser incapaz de
afrontar los compromisos financieros contraídos, surgiendo los costes de
quiebra. Cuando se introducen dichos costes, el ahorro fiscal derivado del
endeudamiento puede ser compensado e incluso anulado; por lo que existe un
trade-off o compensación entre impuestos y costes de quiebra que maximiza el
valor de la empresa para sus accionistas.
- Kraus y Litzenberger (1973)198 y Ang er al. (1982) formalizaron el
supuesto de que la ventaja fiscal de las deudas era compensada por la percepción
de unos mayores costes de insolvencia.
- Kim (1978) demostró la existencia de una estructura financiera óptima.
considerando el impuesto de sociedades y los costes directos de quiebra -esto es
los costes administrativos que se originan con el concurso de quiebra-’99,
utilizando el CAPM.
- Algunos autores han estudiado los efectos de los costes indirectos de
quiebra Tales como los costes de oportunidad que se derivan de la liquidación de
198 Kraus y Litzenberger (1973), para poder introducir más de una imperfección entre
las hipótesis modelizadas, aplicaron un modelo de &juilibrio general del mercado, concretamente
un modelo de preferencia-eslaio.
199 Haugen y Senbet (1978) mantuvieron que los únicos costes de quiebra relevantes
para las decisiones de estructura de capital eran los directos.
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la sociedad (Weiss, 1990) o de la reorganización de la misma (Kim, 1978): el
coste social del desempleo o inestabilidad en el puesto de trabajo (Miller. 1991);
los costes de clientes, proveedores y trabajadores si la empresa produce bienes
únicos o altamente especializados (Titman, 1984); así como el efecto contagio
sobre empresas pertenecientes al mismo sector de actividad (Lang y Stulz, 1992).
- Finalmente, Scott (1976), Warner (1977), Ang et al? (1982), Titman
(1984), Altman (1984). Weiss (1990) y Gilson et al. (1990) han evidenciado
empíricamente la magnitud de los costes de quiebra y su peso específico sobre el
valor de la empresa.
2.4.1.3. Efecto de los costes de a2encia sobre las decisiones financieras de la
empresa
.
Otra de las imperfecciones de mercado que puede afectar a la estructura de
capital de la empresa e influir sobre el valor de mercado de la misma, se refiere a
los costes derivados de la relación de agencia entre la dirección, propietaria de un
paquete de acciones, y el resto de inversores; y entre accionistas y obligacionistas
(costes de supervisión, de fianza y pérdida residual de valor)2~.
Las formalizaciones de los costes de agencia en el ámbito financiero tienen
su origen el trabajo de Ross (1973), quien modelizó la relación entre agente y
principal, determinando la estructura de incentivos que es necesario ofrecer al
agente para que asuma y persiga los objetivos del principal. Su tratamiento se
puede abordar mediante el modelo de valoración de opciones (Options Pricing
Moclel, OPM) (Black y Scholes, 1973), combinando opciones de compra y de
venta, en poder de los directivos propietarios y de los propietarios externos
(Maroto, 1993: 22).
Los costes de agencia causados por el endeudamiento tienen un efecto
similar sobre el valor de la empresa que los costes de quiebra, ya que afectan
200 ~Falescostes derivan del hecho de que los directivos no maximicen el valor de
mercado de la empresa. El marco conceptual de la teoría de la agencia (Jensen y Meckling, 1976)
ha sido desarrollado en el apartado sobre la estructura de la propiedad de esta tesis.
202
2: DECISIONES llNANCll~RAS ESPECIFICAS
también a la distribución de probabilidad del flujo de renta esperado y por tanto a
su valor de mercado201. Tanto la financiación mediante deuda como la
financiación mediante ampliaciones de capital generan sus propios costes de
agencia a la empresa, por lo que un cambio en la estructura de capital comporta un
ahorro de costes del medio de financiación que decrece en términos relativos, y
un aumento de los costes de agencia del medio que crece relativamente.
Un problema vinculado a la teoría de la agencia es el de la asimetría de la
información, que afecta igualmente a las decisiones financieras, sobre todo, a la
de dividendos202. La política de dividendos es utilizada por los directivos como
mecanismo de señalización financiera, al objeto de que la información transmitida
al mercado mediante este tipo de señales permita a los inversores diferenciar
aquellas empresas que disponen de oportunidades rentables de inversión 203•
Por tanto, existen dos formas alternativas de explicar porqué las empresas
acuden al endeudamiento, incluso cuando no existen ventajas fiscales, basadas en
la teoría de la agencia y la teoría contractual dc la empresa:
1) Como consecuencia de un análisis de los factores que determinan la
forma contractual de equilibrio entre la dirección de la empresa y los aportantes de
fondos (Jensen y Meckling, 1976; Jensen, 1986).
201 Existen diversas investigaciones sobre las implicaciones de la existencia de costes
de agencia en las actividades y decisiones productivas de las empresas. Entre otms, Gertner et al.
(1988), Poitevin (1990) y Rotemberg y Scharftein (1990).
202 Barnea a al. (1985) propusieron una descripción cualitativa detattada de los
problemas de agencia: a) Incentivos del gerente a malgastar en beneficio propio el patrimoniode
la empresa, b) incentivos del gerente a acometer proyectos de alto riesgo y/o a abandonar otros
interesantes y c) Información asimétrica (los gerentes tienen información interna). Lang et al.
(1995) recientemente realizaron un estudio empírico sobre las relaciones entre la decisión de
venta de activos, tos resultados empresariales y los costes de agencia de la discrecionalidad de los
directivos.
203 Miller y Scholes (1981) contrastaron empíricamente que la única explicación lógica
a la relación observada entre rentabilidad por dividendos y rentabilidad total sobre las acciones, se
encontraba en los “efectos información” asociados a la decisión de dividendos, y no en ¡os
“efectos fiscales”. Tales efectos informativos de los dividendos han sido estudiados a través de
modelos teóricos de señalización (Bhattacharya, 1979. 1980; Hakansson, 1982; Miller y Rock,
1985; John y Williams, 1985; Ambarish et al., 1987 y Williams, 1988).
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2) Cuando la información es asimétrica, ya que existe la posibilidad de
recurrir al endeudamiento para señalizar expectativas al mercado de capitales
(Ross, 1977; Leland y Pyle, 1977; Myers. 1984; Myers y Majluf, I984)21Y.
En definitiva, existe un trade-off o compensación entre los efectos
positivos y negativos del endeudamiento, que puede derivar en la existencia de
una estructura óptima de capital maxiniizadora, por tanto, del valor de mercado de
la empresa para sus accionistas y obligacionistas. Lo cual da lugar a un ajuste
parcial a una “raño-objetivo” de endeudamiento y a ciertas interdependencias entre
las decisiones financieras de las empresas205. Todo ello, ha sido contrastado
empíricamente, en los últimos años, por numerosos estudios econométricos
encaminados a inferir los factores determinantes de las “ratio-objetivo”de
endeudamiento2~ y a efectuar estimaciones de su influencia sobre el proceso de
ajuste a los mismos por parte de las empresas, así como a detectar interacciones o
interdependencias entre las decisiones financieras cuando las imperfecciones del
mercado hacen que el ajuste deseado tenga lugar sólo de forma parcial. Así, se ha
ido constituyendo la teoría moderna de las decisiones financieras.
La mayoría de los trabajos empíricos que contrastan la existencia y el
sentido de las interrelaciones entre las decisiones financieras de la empresa, y
caracteriza de ese modo la teoría financiera actual, utilizan modelos de ecuaciones
204 Los trabajos pioneros de Ross (1977) y Leland y Pyle (1977) demostraron que la
deuda puede utilizarse para señalizar expectativas diferenciales, dc manen que aquellas empresas
con mejores expectativas podrían emitir más deuda que aquellas otras con peores, pues un mayor
endeudamiento por parte de estas últimas comportaría una elevada probabilidad de quiebra. Yosha
(1995) y Browman (1995) ofrecen análisis empíricos recientes sobre los efectos informativos del
endeudamineto.
205 Harris y Raviv (1991) diferenciaron cualro categorías de factores determinantes de ta
estructura de capital en función de su interés por: (1) Mejorar los conflictos de intereses entre
varios grupos con derechos sobre los recursos de la empresa (Enfoque de la teoría de la agencia),
(2) Enviar información a los mercados de capitales, mitigando los efectos de la selección adVersa
(Enfoque de información asimétrica), (3) Influir en la naturaleza de los productos o de la
competencia en los mercados de inputs u outputs, y (4) Analizar los vínculos entre el mercado
para el control corporativo y la estructura de capital.
206 A este respecto, Mackie-Mason (1988) y Saá Requejo (1990, 1991) estimaron
modelos Logit Anidados para definir las decisiones financieras de las empresas americanas y
españolas respectivamente, tendentesa alcanzar una cierta estructura deuda-capital óptima, y a
minimizar los costes asociados a la financiación externa por problemas de agencia y de
información.
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simultáneas, consistentes en un sistema de tres ecuaciones en el que las variables
a explicar son la decisión de inversión, la de financiación y la de dividendos,
siendo cada una de ellas, a su vez, variable explicativa de las demás; y como
técnicas de estimación, emplean las de mínimos cuadrados en dos y tres etapas
(Dhrymes y Kurz, 1967; Mueller, 1967; McDonald eral., 1975; MeCabe, 1979;
Peterson y Benesh. 1983; Switzer, 1984; Guerard y Vaught. 1989; de Miguel.
1990; Menendez, 1993)207.
Respecto a las variables explicativas de cada una de las decisiones
financieras, según los distintos trabajos empíricos, resulta sumamente interesante
la exhaustiva revisión desarrollada por Menéndez (1993)208:
a) En la ecuación de inversión resultan estadísticamente significativos: el
cashjlow o recursos generados internamente (McCabe, 1979; Guerard y Vaught,
1989; de Miguel, 1990: 359; Hernando y Valles, 1992; Menendez, 1993: 248;
Estrada y Valles, 1995); el aumento de las ventas (Dhrymes y Kurz, 1967;
Peterson y Benesh, 1983) o del valor de la producción (Menéndez, 1993: 249); la
depreciación (Peterson y Benesh, 1983; de Miguel, 1990: 359); el total de equipos
productivos y el beneficio del año anterior (Peterson y Benesh, 1983); la liquidez
y la solvencia a largo plazo (de Miguel, 1990); el capital circulante y la deuda a
largo plazo (McDonald etat, 1975; Menéndez, 1993: 248) y el srock de capital
productivo y la inversión del período anterior (Switzer, 1984).
b) En la ecuación de financiación2~, además de la inversión y dividendos,
son variables explicativas: el cashflvw (McCabe, 1979; Peterson y Benesh, 1983;
Switzer, 1984; Guerard y Vaught, 1989; Menéndez, 1993: 249); el riesgo
económico, el financiero y el sistemático (respectivamente, Peterson y Benesh,
1983; de Miguel, 1990: 360 y Switzer, 1984); la rentabilidad financiera, la
207 Los trabajos citados utilizan datos de corte transversal, aunque es frecuente que el
modelo se estime y contraste para varios períodos sucesivos.
208 Incluimos también las conclusiones de los estudios empíricos realizados por
Hemando y Valles (1992), Menéndez (1993) y Estrada y Valles (1995).
209 En estos estudios se ha considerado la decisión de financiación corno el aumento de
la deuda a largo píazo.
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rotación del activo, el endeudamiento a corto plazo y el crecimiento de las ventas
(de Miguel, 1990: 361); y la ampliación de capital (Menéndez, 1993: 249).
e) Por último, las variables significativas de la ecuación de dividendos son:
los dividendos del período anterior (Mueller, 1967; McDonald u al., 1975;
Peterson y Benesh, 1983; Switzer, 1984; Guerard y Vaught, 1989; de Miguel,
1990: 362; Menéndez, 1993: 250); los beneficios del período (Mueller. 1967;
McDonald a al., 1975; McCabe, 1979; Peterson y Benesh, 1983; Switzer, 1984;
Guerard y Vaught, 1989); el crecimiento de las ventas y la capacidad de
autofinanciación (de Miguel. 1990: 362); y la ampliación de capital y los gastos
financieros (Menéndez, 1993: 250).
En definitiva, las decisiones financieras genéricas de cualquier empresa,
han estado sometidas a una continua contrastación durante la segunda mitad del
siglo XX, que es la que caracteriza la moderna teoria de las decisiones financieras,
basada en la asunción paulatina de determinadas hipótesis sobre las distintas
imperfecciones de los mercados.
Las interrelaciones entre las decisiones financieras de la empresa también
han sido objeto de estudio de la Economía Industrial, cuyos estudios se centran
principalmente en los efectos de la estructura financiera de la empresa sobre las
condiciones competitivas de los mercados y sobre las decisiones económicas de
las empresas. El inicio de estos estudios se remonta un tema clásico en Economía
Industrial: la long purse (Telser, 1966; Brander y Lewis, 1988 y Bolton y
Scharftein, 1990), que postula que un competidor puede incrementar su nivel de
producción con el objetivo de empeorar las condiciones del mercado y hacer
abandonar el mismo a sus rivales más débiles y con mayor endeudamiento, que
además se ven privados de financiación futura (“efecto de quiebra estratégica”). El
modelo de Brander y Lewis (1986) fue uno de los primeros en relacionar las
decisiones de estructura financiera de las empresas con sus estrategias, obteniendo
como principal resultado que el incremento del endeudamiento induce a las
empresas a elegir estrategias que aumentan los beneficios en los estados de
naturaleza favorables y viceversa210.
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En esta línea de investigación, diversas estimaciones empíricas corroboran
que las decisiones financieras sobre la estructura del pasivo de las empresas
condicionan e interactúan con las decisiones económicas y comportamiento de las
empresas en el mercado de productos. Spence (1985) constató correlaciones
negativas significativas de corte transversal entre “raños” de endeudamiento medio
en algunas industrias y ciertas medidas de concentración. Sin embargo, este
trabajo no tuvo en cuenta las características intrasectoriales que pueden explicar el
endeudamiento e influir en el grado de concentración. Cuando la disponibilidad de
los datos lo han permitido, se ha desarrollado estudios detallados de las
características de uno o varios sectores concretos.
En este sentido, Borenstein y Rose (1995) analizaron el efecto de los
problemas en la estructura financiera de las compañías aéreas norteamericanas
sobre su política de precios, con posterioridad a la liberalización del mercado.
Opler y Titman (1994) estudiaron el efecto de los problemas financieros sobre la
cuota de mercado en ciertas industrias con empresas en situación de suspensión de
pagos o quiebra. Phillips (1995) demostró la existencia de una interrelación entre
decisiones financieras y económicas a nivel microeconómico en cuatro industrias
norteamericanas en las que se produjeron importantes compras apalancadas
(leveraged buy-out o LBO) -su nivel de producción estaba negativamente asociado
con la “raño” de endeudamiento medio de] sector. Kovenock y Phillips (1995)
demostraron que, en diez industrias manufactureras, un elevado nivel de
endeudamiento condicionaba las decisiones de inversión y de cerrar las plantas
existentes; y según un estudio de Chevalier (1995), centrado en la industria de los
supermercados, las empresas competidoras de aquéllas muy endeudadas son las
que tienen mayor probabilidad de expandirse.
En España, también se ha desarrollado algún trabajo empírico sobre la
relación entre los comportamientos en el mercado real y las decisiones financieras
210 A medida que el nivel de endeudamiento aumenta el empresario se vuelve más
agresivo, intentando ganar mayor cuota de mercado, debido a que cualquier empresario
maximizador del beneficio tiene incentivos a aumentar su producción cuando el beneficio
marginal es creciente y su responsabilidad limitada (suponiendo esta forma societaria en la
empresa) le protege en casode circunstancias adversas.
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de las empresas; aunque no son tan numerosos como en los EE.UU., debido
principalmente a la dificultad de obtener datos desagregados sobre el caso
español. Sobre un panel de empresas españolas industriales según la CBBE, Mato
(1990a, 1990b) analizó los efectos de sus políticas de endeudamiento sobre sus
decisiones económicas de inversión en capital fijo, volumen de empleo y salarios;
Mazón (1992) demostró que las empresas con mayor participación en el mercado
(poder de mercado), las pertenecientes a sectores más concentrados y/o con menor
penetración de importaciones tenían superiores beneficios; Hernando (1995)
estudió cómo la política monetaria condicionaba sus estructuras de pasivo y cómo
estas últimas incidían en la inversión real de estas empresas; y Campos Méndez
(1995) contrastó, utilizando la misma fuente de información (CBBE) y tomando
como referencia teórica principal el modelo de Brander y Lewis (1986), cómo
incrementos en el nivel de endeudamiento de las empresas hacían más probable un
incremento de su cuota de mercado211.
2.4.2. Las decisiones financieras de las 2randes einpresa&...4.~
distribución comercial
.
Ciertos análisis sobre el estudio simultáneo de las decisiones financieras
que incluyen variables dummy indicativas de la adscripción sectorial de la
empresa, concluyen que dichas variables no han resultado, por lo general,
significativas (McCabe, 1979; Peterson y Benesh, 1983; Switzer, 1984 y Guerard
y Vaught, 1989). Unicamente Dhrymes y Kurz (1967) obtienen la significación
del comportamiento sectorial. Por lo que parece que no existe un comportamiento
diferencial por sectores en cuanto a las interdependencias entre las decisiones
financieras de la empresa.
211 Concretamente demuestra que incrementos en el nivel de endeudamiento bancario a
corto píazo favorecen un incremento de la cuota de mercado de las empresas en el período
inmediatamente posterior, una vez que se pondera por factores de tarnaflo, propiedad y ciclo
económico. El estudio se realiza sobre una muestra de 10.038 empresas españolas a partir de la
basede datos de la CBBE.
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Sin embargo, las características específicas del “sector” de la gran
distribución comercial en España sugieren la existencia de variables diferenciadas
explicativas del comportamiento financiero de tales empresas212.
Principalmente, gracias a su posición de mercado dominante en. la
negociación frente a sus proveedores, consiguen un elevado aplazamiento de sus
pagos a los mismos. De ahí que los créditos comerciales concedidos por los
proveedores constituyan uno de los recursos financieros más importantes de estas
empresas, que al igual que el resto, persiguen el objetivo de encontrar la
combinación particular de recursos que maximice el valor de mercado de la
empresa y que, por tanto, y al mismo tiempo, minimice el coste del capital de la
empresa, mediante sus decisiones financieras213.
Las decisiones y políticas desarrolladas por las grandes empresas de
distribución comercial, que han sido detalladas en las partes previas de este
capítulo, pueden englobarse en decisiones de financiación, dividendos y de
inversión real. La verificación econométrica de las posibles interrelaciones entre
estas decisiones se realizará en el cuarto capítulo de esta Tesis. Siguiendo entre
otros, los trabajos de Chevalier (1995), Kovenock y Phillips (1995) y Campos
Méndez (1995), se estimará un modelo de probabilidad lineal, una regresión
logística y probabilística, para verificar si tal como se propone de forma teórica,
las decisiones financieras de las grandes empresas de distribución comercial se
interrelacionan, y por tanto, actúan en mercados de producción ineficientes214.
212 En el capítulo cuatro se propone un modelo de comportamiento financiero de las
mismas.
213 La decisión sobre la estructura de capital considera tradicionalmente tres grandes
fuentes de financiación: emisión de acciones, endeudamiento a largo plazo y retención de
beneficios. Según los trabajos empíricos de Taggart (1977) y McCabe (1979), la financiación a
corto de las empresas se considera más bien una decisión de ajuste en los objetivos de las demás
decisiones financieras, y no propiamente una decisión de financiación. En los estudios de las
fuentes financieras a corto plazo en las empresas (de Miguel y Pintado, 1995), se evidencia la
preferencia del descuento de efectos y de la cuenta de crédito, sobre los préstamos a corto plazo;
sin considerarse relevante, en la generalidad de las empresas, la financiación de poveedores. No
obstante, en las grandes empresas de distribución comercial, la financiación a corto plazo de
proveedores constituye la fuente financiera de mayor magnitud.
214 La continua contrastación de las decisiones financieras de la empresa es lo que
caracteriza la teoría financiera actual; se contrasta si las imperfecciones del mercado invalidan o
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El modelo teórico propuesto de interrelación entre las decisiones
económicas y financieras de las grandes empresas españolas de distribución
comercial se caracterizada por las siguientes políticas financieras:
10) Financiación a corto plazo de proveedores (sin coste explícito): Es
un tipo de financiación que habitualmente excede la función de financiar la
rotación de srocks de la empresa y del resto de circulantes activos.
20) Inversión en cartera de valores: Disponen de unos fondos de
tesorería (que se pueden aproximar mediante los “días de caja”), que rentabilizan
al máximo, mediante inversiones financieras temporales y una eficaz gestión de
los activos circulantes, generando un importante negocio financiero.
30) Inversión en el negocio financiero de concesión de créditos al
consumo privado a sus clientes, principalmente mediante la emisión de tarjetas de
compra.
40) Inversiones en inmovilizado material muy elevadas. Estas empresas
pueden emplear parte de la financiación procedente de sus proveedores en su
ciclo largo o de las inversiones, ya que frecuentemente financian sus estrategias
de expansión con créditos de provisión. Lo cual evidencia una interrelación entre
sus políticas financieras a corto y largo plazo.
50) Inversión en “nuevas~~ actividades, incluidas las financieras,
emprendiendo estrategias de diversificación.
60) Financiación con menores recursos permanentes: La eficaz gestión
de circulantes de estas empresas y su poder de negociación frente a proveedores
condicionan también sus estructuras de capital.
no la teoría financiera. Al igual que las decisiones financieras de cualquier empresa, las
decisiones financieras de las grandes empresas de distribución comercial serán sometidas a una
contrastación en el cuarto capítulo.
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70) Decisión de dividendos restrictiva: Es muy frecuente que las grandes
empresas de distribución comercial desarrollen estrategias decrecimiento, lo cual
requiere fuertes inversiones -las oportunidades de inversión de la empresa
determinan las necesidades de financiación interna y externa-. En la empresa
existe una relación de equilibrio entre usos y fuentes de fondos, esto es, una
relación de igualdad entre la suma de los recursos destinados a la inversión y
dividendos, y las fuentes de financiación que utilice la empresa: y por ende, se
produce una relación inversa entre las decisiones de inversión y dividendos,
reflejo de la alternativa que suponen, unas y otras, en el uso de los recursos
disponibles.215 De ahí que, habitualmente estas empresas lleven a cabo políticas
restrictivas de dividendos.
~0) Financiación de sus inversiones mediante recursos generados y
créditos de provisión216.
90) Financiación poco frecuente mediante ampliaciones de capital y
deuda a largo plazo: En la decisión de autofinanciación y en la política de
dividendos de estas empresas influye su estructura de propiedad y dirección. La
escasa dispersión del accionariado, el control ejercido por empresas extranjeras,
así como la participación minoritaria de entidades financieras, aseguran un
notable grado de vigilancia de los accionistas sobre los directivos, en la búsqueda
del objetivo financiero de la empresa: maximizar su valor de mercado para los
215 Menéndez (1993) constató las hipótesis de que la decisión de financiación influye
en sentido directo sobre la de inversión y que la decisión de dividendos influye en sentido inverso
sobre la de inversión, dada la significación estadística y el signo que tenían los coeficientes de las
decisiones de financiación y de dividendos en la ecuación de inversión; lo cual refleja el carácter
de usos de fondos alternativos de las dos decisiones ante un presupuesto limitado, en un contexto
en que la asimetría de información condiciona el acceso a la financiación externa. La limitación
que impone la inversión sobre los fondos que pueden repartirse como dividendos, depende, a su
vez, del acceso que tenga la empresa a alternativas de financiación externa y por tanto, de la
flexibilidad que otorge a los directivos para adoptar ambas decisiones, de manernque cuanto más
accesible sea la financiación externa, mayores niveles de reparto de dividendos podrán
mantenerse, al ser menos probable la necesidad de reducir los mismos o rechazaroportunidades de
inversión rentables por no disponer de recursos financieros.
216 Conforme con la teoría de la jerarquía financiera, según la cual las empresas
prefieren utilizar beneficios retenidos, fondos internos, como fuente marginal de financiación. Si
ello no es posible, se endeudan -primero con deuda negociada de forma privada, y sólo a
continuación con deuda negociada en mercados organizados públicos-, acudiendo por último, si
este endeudamiento no es suficiente, a ampliaciones de capitaL
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accionistas y obligacionistas. Todo lo cual les llevará a preferir financiar sus
inversiones con recursos generados por la empresa, en lugar de acudir a otras
fuentes de financiación (como ampliaciones de capital o deuda a largo plazo>217.
Del mismo modo, la escasa participación del capital de estas empresas en
el mercado bursátil condiciona sus políticas de dividendos. Considerando los
efectos informativos de estas políticas, en cuanto que un incremento de los
dividendos representa una señal informativa favorable sobre la empresa, haciendo
que el precio de sus acciones se eleve en los mercados de capitales218; estas
empresas utilizarán en menor medida la decisión de dividendos como señal, al no
tener éstos el mismo valor informativo que en las empresas cotizadas. Por otra
parte, la decisión de repartir dividendos depende de la decisión de
autofinanciación, así como de la rentabilidad de las oportunidades de inversión a
disposición de la empresa, mayores en estas empresas, y la discrecionalidad de
los directivos para adoptar las mismas, menor en este tipo de empresas.
Asimismo, en las decisiones de reparto de dividendos y de financiación
ajena, debe considerarse el carácter complementario de señal informativa de
ambas decisiones y su utilidad para atenuar los conflictos de agencia, ya que las
dos facilitan la supervisión de las decisiones directivas por los mercados
financieros, reducen los recursos que los directivos pueden emplear
discrecionalmente, y tienen un coste para los directivos si realmente no se
sustentan en información positiva219.
217 La preferencia de los directivos por la autofinanciación, o aumento de beneficios
retenidos para llevar a cabo las inversiones, reduce el volumen de recursos disponibles para ser
distribuidos como dividendos.
218 Los resultados de los trabajos de Lintner (1956) y Fama y Babiak (1968) señalan la
influencia positiva que tienen los beneficios sobre el reparto de dividendos y la incidencia
especialmente significativa de los dividendos distribuidos en el ejercicio anterior, lo cuál refleja
el interés de los directivos por la estabilidad de los mismos.
219 La influencia positiva de los dividendos sobre el aumento de deuda es consistente
con el carácter informativo de los mismos: un mayor reparto de dividendos transmite una señal
positiva en cuanto a las expectativas de la empresa, indicando que los directivos consideran que el
riesgo financiero no es significativo, dado su interés en no reducir los dividendos, lo c:ual facilita
el acceso a nueva financiación.
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Por tanto, ante la existencia de información asimétrica y conflictos de
intereses entre accionistas, directivos y acreedores, ninguna de las decisiones
financieras es irrelevante sino que cada una influye en el va]or de la empresa en e]
mercado, determinando igualmente relaciones de dependencia mutua entre todas
las decisiones.
No obstante, convendría establecer grupos estratégicos de
comportamiento financiero de las grandes empresas de distribución comercial, o
incluso, llevar a cabo un estudio de casos concretos individualizados, dado que
en el ámbito empresarial, en el que cada empresa desarrolla su propia estrategia,
cualquier generalización constituye una simplificación de la realidad.
En definitiva, la hipótesis objeto de contrastación en el cuarto capítulo se
concreta en verificar que las decisiones económicas de crecimiento de las grandes
empresas espanolas de distribución comercial, tanto sus estrategias de expansión
como las de diversificación hacia nuevos negocios (especialmente el financiero),
están significativamente afectadas por sus decisiones de financiación y
dividendos, que a su vez se encuentran condicionadas por la dimensión de las
empresas y por características propias del sector donde actúan. Más
concretamente, demostrarque la probabilidad de que la cuota de mercado de una
empresa de distribución comercial aumente (estrategia de expansión) está afectada
significativamente por el hecho de que en su estructura financiera a corto plazo la
financiación sin coste explicito tenga mucho mayor peso que la financiación
bancaria, estén poco endeudadas a largo plazo y poco capitalizadas y utilicen los
recursos generados internamente para autofinanciarse (y por tanto lleven a cabo
políticas de dividendos restrictivas).
Además, utilizando la misma metodología, en la parte empírica de este
trabajo se determinará un modelo explicativo de la actividad financiera
desarrollada por las empresas del sector de la distribución comercial,
identificando los factores que la caracterizan.
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3: DIVERSAS APROXIMACIONES A LOS EFECTOS DE LAS
DECISIONES FINANCIERAS DE LAS GRANDES EMPRESAS DE
DISTRIBUCIÓN COMERCIAL: EL SISTEMA FINANCIERO, LA
POLíTICA MONETARIA Y EL DESEMPEÑO EMPRESARIAL.
3.1 INTRODUCCIóN.
Los efectos de las decisiones financieras de las grandes empresas de
distribución comercial pueden aproximarse a partir de diversos aspectos:
macroeconómico, sectorial y empresarial. El primero se refiere principalmente a su
repercusión sobre el sistema financiero y sobre la política monetaria ejercida por el
banco central. Los aspectos sectorial y empresarial engloban los efectos de tales
decisiones financieras sobre la estructura económico financiera y los resultados de
estas empresas, a nivel sectorial y empresarial.
Existe una creciente incidencia de las decisiones financieras de las grandes
empresas de distribución comercial sobre el sistema financiero, ya que participan,
en cierta medida, en el proceso actual de desintermediación financiera. Por ello, en
primer término, se tratará cómo este tipo de empresas asumen ciertas funciones
tradicionales de los intermediarios financieros, al prescindir de dichos servicios de
intermediación, e incluso llegar a actuar ellas mismas como verdaderos
intermediarios financieros canalizando el ahorro hacia la inversión.
En segundo lugar, se analizarán las repercusiones de la actividad financiera
desarrollada por este tipo de empresas sobre la política monetaria implantada por el
banco central. La financiación comercial que les otorgan sus proveedores les
permite la concesión de créditos a] consumo privado, lo que puede suponer una
merma en la eficacia de las medidas de política monetaria, que actualmente, y a raíz
de la entrada en vigor del Estatuto de Autonomía del Banco de España, se centran
en el control directo de la tasa de inflación.
Finalmente, se evidenciará la relevancia de las decisiones financieras de las
grandes empresas de distribución comercial sobre su estructura económico
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financiera y sus resultados, mediante la oportuna cuantificación de los distintos
indicadores económico financieros.
3.2. LA INTERMEDIACIÓN FINANCIERA CONVENCIONAL.
PROTAGONISMO DE LAS GRANDES EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN
COMERCIAL EN LOS PROCESOS DE DESINTERMEDIACIÓN.
El sistema financiero incluye en su funcionalidad la canalización eficiente
del ahorro de la economía hacia su inversión productiva, así como el facilitar los
intercambios entre los agentes económicos. El sistema financiero desarrolla así una
función trascendental, al canalizar los fondos prestables desde las unidades
económicas con superávit (o ahorradores), hacia las unidades con déficit, para las
inversiones productivas y de crecimiento que realizan básicamente las empresas no
financieras, mediante la concatenación de sus tres componentes básicos: activos,
mercados e intermediarios financieros (Maroto, 1995: 225)1.
Los activos financieros constituyen simultáneamente instrumentos
financieros de captación de pasivo para sus emisores y de inversión en activo para
sus poseedores2; los mercados permiten confrontar la oferta y la demanda de
fondos prestables y activos financieros, para fijar así precios y cantidades de
intercambio de ambos; y los intermediarios financieros3 contribuyen a casar dichas
Algunos autores, Durán (1992: 85-87> entre otros, consideran que por las características
intrínsecas a] sistema financiero resulta imprescindible una normativa y una cierta intervención y
control por parte de las autoridades económicas de un país, así como una cierta coordinación
internacional, para asegurar un funcionamiento estable del todo y de las partes del sistema
financiero. Por ello, el sistema financiero de una economía se conforma por el conjunto de
instituciones, mercados, instrumentos o activos financieros y normas reguladoras a través de
los cuales operan los mecanismos para facilitar eficiente y eficazmente el contacto entre oferentes
y demandantes de fondos.
2 Cuervo ci cl. (1995: 7) proponen una clasificación de activos financieros, según su
grado de liquidabilidad (es decir, de mayor a menor capacidad para convertirse en disponible o
liquido sin merma de su valor nominal): dinero legal y bancario, depósitos, fondos públicos y
obligaciones de sociedades privadas y finalmente, préstamos sin garantía real y créditos
comerciales, que son los activos de menor liquidez (por su vinculación inmediata y directa con las
características subjetivas del prestatario y con la operación comercial que les sirve de fundamento).
3 Rojo (1987: 63-64), Gual y Vives (1991: 23-24) y Cuervo el al. (1995: 8-9) entre
otros, distinguen dos tipos de intennediarios financieros: bancarios -Banco Central y entidades de
depósito- y no bancarios -aquéllos cuyos pasivos tienen un valor monetario fijo y pueden ser
convertidos en dinero con facilidad, como las compallías de financiación de ventas a plazos;
aquéllos cuyos pasivos sólo se transforman para atender la cobertura dc sucesos aleatorios, como
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ofertas y demandas de una forma eficiente en volúmenes, plazos y preciosM, para
adecuarlos a las preferencias de los agentes (Maroto, 1995: 226). La labor de
intermediación, llevada a cabo por las instituciones que componen el sistema
financiero, se considera básica para realizar la transformación de los activos
financieros primarios emitidos por las unidades inversoras (con el fin de obtener
fondos para aumentar sus activos reales), en activos financieros secundarios o
indirectos, más acordes con las necesidades de los ahorradores.
La existencia de intermediarios financieros se justifica por varias razones:
1) Permiten adecuar las necesidades y preferencias de ahorradores e
inversores, respecto al grado de liquidez, seguridad y rentabilidad de los activos
emitidos por éstos últimos.
2) Reducen el riesgo de los diferentes activos financieros mediante la
diversificación de la cartera5.
las instituciones aseguradoras; y las instituciones cuyos pasivos tienen un valor monetario que
puede variar con frecuencia, como los fondos y sociedades de inversión-.
Maroto (1993) ofrece una exabustiva“taxanomía del sistema financiero”, basándose en la
clasificación que propone el Boletín Estadístico del Banco de Espaila. Diferencia el sistema
crediticio -Banco de Espaflay entidades de crédito- de otras instituciones financieras. Las entidades
de crédito engloban las entidades de depósito -bancos, cajas de ahorro, cooperativas de crédito y
Fondos de Garantía de Depósitos-, las entidades de crédito de ámbitooperativo limitado -sociedades
de créditohipotecario, sociedades de anendamiento financiero, entidades de financiación, entidades
defadoring y sociedades mediadoras del mercado de dinero- y el Instituto de Crédito Oficial.
Dentro de “otras instituciones financieras” se incluyen las instituciones de inversión colectiva, las
sociedades y agencias de valores, las empresas de seguros y fondos de pensiones, las sociedades y
fondos de capital-riesgo, las sociedades de garantía y un grapo de sociedades financieras auxiliares
como las de tasación, calificación, de compensación y liquidación, y de medios de pago mediante
tatetas.
~ Entre estas variables, tan sólo el precio es una variable operativa para las entidades
financieras, y no porque sea posible fijarlo de manera autónoma, dado que el tipo de interés
aplicado por el sistema financiero se ve condicionado por los mercados financieros internacionales
y por las decisiones de la política monetaria doméstica, sino porque el sistema en su conjunto será
más eficiente en la medida en que se trasladen al sistema real menores costes operativos,
reduciendo la diferencia entre los tipos de retribución de los depósitos y los del coste de los
créditos (Termes, 1994: 31-46).
~ “La banca tiene la función de mediar en la apreciación de los riesgos, proporcionando a
los ahorradores la posibilidad de invertir productivamente en las empresas necesitadas de fondos,
con un riesgo aceptable por aquéllos” (Trincado, 1988).
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3) Realizan la gestión del mecanismo de pagos6.
4) Ahorran los costes de transacción asociados a la financiación directa
(Mayer y Vives, 1994: 17-18), ya que representan un “lugar de encuentro”, por lo
que los costes de búsqueda e información se reducen (por la homogeneización o
estandarización de títulos) (Durán, 1992: 85-87). Sin embargo, su existencia con
base en esta explicación, se justifica únicamente ante mercados financieros con
fricciones, imperfecciones o indivisibilidades. En estos casos, es posible que
algún intermediario pueda eliminar o reducir parcialmente los inconvenientes de
dichas imperfecciones y por tanto, los costes de transacción; y producir un activo
financiero secundario que, pese a llevar incorporado un coste de intermediación,
sea atractivo para el inversor, en términos de mayor utilidad7.
3.2.1, Evolución y situación actual de la intermediación financiera
convencional: Procesos y agentes de desintermediación
.
El sistema financiero espaflol ha experimentado una profunda
transformación en las dos últimas décadas. Los principales hechos que han
contribuido a dicho cambio se pueden concretar en los siguientes:
1) La liberalización, en cuanto a (Ortega, 1993: 2-3):
- la eliminación de todo tipo de regulaciones (controles de movimientos de
capitales y acotación de tipos de interés) y de normas que daban como resultado la
existencia de compartimentos estancos entre distintas clases de negocios
financieros (Gual y Vives, 1991: 23-24).
6 Sin embargo, hoy en día no existe ningún obstáculo tecnológico para que las empresas
no financieras puedan autorizar a sus acreedores a realizar pagos contra sus derechos de crédito.
‘~ Si el mercado financiero no presentase fricciones de ningún tipo, ni costes de
transacción, ni de obtención de la información, y los activos financieros fuesen perfectamente
divisibles, no habría razón para la existencia de intermediarios financieros, pues de ninguna
manera se justificaría, en términos de utilidad para el inversor, la adquisición de un activo emitido
por un intermediario que, lógicamente, debe llevar incorporados costes de intermediación, frente a
la de un activo primario, emitido por un agente económico en función de sus preferencias
temporales de consumo (Berges y Soda, 1993: 11-12).
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- la integración de los sistemas financieros y de los mercados de capitales
europeos, gracias a la desregulación y a los espectaculares progresos
experimentados en las técnicas de la informática y las telecomunícacíenes. Se ha
producido una mayor interdependencia de los mercados financieros mundiales,
difuminándose las distinciones entre crédito bancario y emisión de valores,
operaciones domésticas e internacionales, instrumentos de contado y productos
derivados. Esta integración creciente ha estimulado los flujos de inversión
transnacionales (Ortega, 1994: 17-30; Gual. 1994: 51-61).
2) La aparición de nuevas formas de operar, nuevos activos y técnicas de
cobertura de las entidades financieras8, que han ido generando riesgos antes
inexistentes (Lerena, 1982: 27; Franco, 1991: 219-220), a la vez que han dotado
de opacidad a sus balances y cuentas de resultados respecto a la situación real dc
las propias entidades (Ortega, 1993: 2-3 y Ortega, 1994: 17-30). Esos nuevos
activos y técnicas financieras han contribuido, en numerosos países, al auge
creciente de los mercados de capitales como mecanismo alternativo para la
colocación del ahorro y la financiación de laeconomía.
3) La progresiva dilución de las diferencias operativas entre las
instituciones financieras y la paulatina pérdida de importancia del sistema bancario
como eje del sistema financiero9, junto con el auge de los mercados dc capitales ha
supuesto la consolidación de canales de financiación alternativos al bancario que
dotan de una mayor transparencia al proceso de intermediación, incrementan
considerablemente la competencia en este sector10 y originan procesos de
8 Consecuencia, por otro lado, del amplio proceso de liberalización y desregulación que
han experimentado las instituciones financieras espaflolas.
~ En este contexto, las autoridades monetarias se han ido encontrando con crecientes
dificultades para el ejercicio adecuado de su función de supervisión de las instituciolíes financieras
y para instrumentar sus políticas monetarias, siendo ésta la henamienta preferida para luchar
contra la inflación en muchos paises (Ortega, 1994: 17-30).
it) El negocio bancario ha pasado de un sistema de competencia regulada, que creó
abundantes situaciones de dominio de mercado, a otro mucho más próximo al modelo de
competencia perfecta, aunque con las imperfecciones que impone el mundo real (Lerena, 1993:
58).
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desintermediación”. Todo lo cual, deriva en una pérdida de posición relativa del
sistema bancario y una crisis del modelo tradicional de intermediación bancaria12
(Kaufman y Larry, 1994).
Por otro lado, el negocio bancario, tradicionalmente concebido como un
conjunto unitario y homogéneo de actividades, se ha convenido en un negocio
“universal”13. Como contrapartida a esta mayor libertad Operativa del sistema
bancario, sc ha producido una mayor supervisión de su actividad por parte de las
autoridades (Poveda, 1990).
4) La debilidad del crecimiento internacional y español desde 1989’~. En
consecuencia, se ha producido la caída del margen de intermediación15 y del
1 tDesiniermediación : contacto directo entre la uííidad económica con superávit
(ahorrador) y la unidad económica con déficit (inversor), que antes se realizaba a través de un
intermediario financiero. La desintennediación se relaciona íntimamente con los fenómenos de
desregulación e innovación financiera. La primera facilita el contacto directo ahorradores-
inversores, mediante una desregulacién, que aumenta la libertad operativa y la competencia, en
tanto que la innovación financien hace aparecer nuevos productos, intennediarios y servicios
(Gutierrez y Chuljá: 1988).
12 E] ahorro del público ya no es intermediado exclusivamente por las entidades de
crédito. A veces, las empresas o los inversores finales con capacidad para acudira los mercados lo
toman directamente de los ahorradores. En general, sin embargo, se remansa en una serie de
instituciones como las sociedades y fondos de inversión y de pensiones y las compañías de
seguros, que acuden a los mercados financieros para colocarlo en activos financieros rentables
emitidos por empresas, por las Administraciones Públicas o incluso por instituciones financieras
(Leinna, 1993: 59-60).
13 “La desintermediación ha pasado de ser el mayor enemigo de las entidades bancarias a
constituir una de sus fuentes de ingreso con más futuro” (Ortega, 1994: 17-18). Las empresas
bancarias se están convirtiendo en empresas de servicios plenos, compitiendo con compaflias de
seguros, agencias de viajes, fondos de inversiones y empresas de leasing. Además, la llueva Ley
del Mercado de Valores ha consagrado para Espafla el modelo de banca universal, puesto que a
pesar de haber establecidola exclusividad de contratación en bolsa para las sociedades y agencias de
valores, éstas pueden ser controladas por entidades de depósito y, además, excepto para la ejecución
de órdenes en bolsa, las entidades de depósito pueden efectuar prácticamente las mismas funciones
que las sociedades y agencias.
14 Después de la crisis económica de los setenta-ochenta se ha producido un cambio en la
situación de los prestatarios. Aumenta su autofinanciación y su sensibilidad al coste de los
recursos financieros, por lo que dejan de depender tanto del crédito bancario (Bengoechea y Pizarro
1991: 186>.
t~ La “guerrade las supercuentas”, en 1989, erosioné los márgenes de intennediación de
las entidades financieras y forzó una profunda reeestructuración del sistema bancario, por la vía del
incremento en su grado de concentración y en la búsqueda tanto de una mayor dimensión como de
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margen ordinario en las cuentas de resultados de las instituciones de crédito, así
como se han constatado incrementos sustanciales en la morosidad de sus créditos
con las correspondientes mayores dotaciones para su provisión y/o cobertura. En
consecuencia, se ha producido una disminución de la concesión de créditos a
particulares y PYME; y un estudio mas preciso de la posición de riesgo de los
prestatarios.
Procesos y a2entes de desintermediación.16
De lo pergeñado anteriormente, es fácil deducir que fenómenos como la
liberalización e innovación financiera; el avance tecnológico de la información y las
comunicaciones, que ha facilitado la mundialización de la economía y la
internacionalización de las entidades bancarias; la mayor experiencia y
conocimientos económicos y financieros de los agentes económicos; el desarrollo
de mercados financieros alternativos a los bancarios tradicionales; así como la
armonización de las políticas monetarias y financieras nacionales, han acelerado el
proceso de desintermediación.
Empíricamente, se puede constatar el proceso de desintermediación en
España, analizando la evolución de los dos grandes instrumentos financieros de la
economía española (créditos y valores negociables), en buena parte paralela y de
signo contrario, y relativamente acelerada hasta 1988 (gráfico 3.1). En primer
lugar, se ha producido una pérdida de importancia del crédito bancario en la
financiación de la economía española, cuyo peso, de casi un 50 por ciento al
principio de los años 1980, se reduce a niveles del 30 por ciento en relativamente
pocos años; lo cual puede interpretarse como una manifestación de la
desintermediación financiera, al menos en la actividad crediticia bancaria
una racionalización de su estmcíura organizativa. Por otro lado, motivó operaciones relacionadas
con entidades de otros sectores financieros e indujó la oferta de productos y servicios no
típicamente bancarios (Ortega, 1994: 17-30).
16 El fenómeno de la desintermediación en España ha sido tratado inicialnaente por
Lerena (1982 y 1985), Ballarín (1985), Polli (1985), Jané (1985 y 1989), Casilda (1986), Sánchez
(1987) y Torrero (1989), entre otros, y posteriormente por Canals (1990), Fernández, Al. (1990),
Revelí el al. (1990); Bueno y Rodríguez Antón (1990), Bengoechea y Pizarro (1991), Cuervo el
al? (1995), Lerena (1993), Bengoechea y Pizarro (1993 y 1994), Mayer y Vives (1994) y Termes
(1995), por citar tan sólo algunos de los autores consultados.
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convencional. Una de sus consecuencias es que la financiación de la economía se
hace más dependiente de los mercados de valores, con los consiguientes riesgos
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Gráfico 3.1.: Evolución de créditos y de valores negociables sobre total activos o
pasivos financieros de la economía española, durante 1983-1993.
Fuente: Banco de España, Central de Balances 1993 y elaboración propia.
Los distintos intermediarios financieros no bancarios actúan, cada vez más,
en el terreno de la intermediación financiera convencional, e incluso las grandes
compañías industriales o de servicios17 -entre éstas, las grandes empresas de
distribución comercial18- están introduciéndose, de manera progresiva, en el sector
17 Estas empresas desintermedian al encontrar nuevas fórmulas de financiación en
instituciones no bancarias y en los mercados de dinero y de capitales. Su demanda de financiación
bancaria disminuye, y por tanto, el volumen del negocio activo bancario (Bengoechea y Pizarro,
1994: 59-60). Algunas grandes empresas industriales disponen de filiales financieras y otras
poseen verdaderosbancos (Dow Chemical y British Petroleuin, entre otras).
18 Ballarfn (1989: 117) expone el caso concreto de la empresa norteamericana Sears

















3 LFVCI(35 DV 1 AS Dk<ISId >5155 ldNANCIVRAS 3k lAS (iRAS! 3155 EMPRES AS 1)11131 STRIE Id íd >5 ((3M ¿WC!A!
financiero, como se observa, sobre todo, en el sistema norteamericano y en otros
sistemas financieros más desarrollados.
Algunas nuevas instituciones, competidoras de las instituciones de crédito
en el proceso de desintermediación ofrecen, de una forma más eficiente, productos
financieros no bancarios que son sustitutivos dc los activos y pasivos bancarios
(Lerena, 1993: 59). Un ejemplo desde el lado de la desintermediación del ahorro,
que compite directamente con los productos tradicionales del pasivo bancario
(depósitos bancarios), son los fondos de inversión’9, que se captan y gestionan
con muchos menores costes que los productos de pasivo bancarios20. Suponen
esencialmente una canalización alternativa del ahorro generado por las familias y
las empresas no financieras, hacia otras empresas y fundamentalmente, hacia el
gran demandante de fondos que es el sector público, ya que dicho ahorro de
familias se invierte principalmente en activos financieros emitidos por las
Administraciones Públicas (AA.PP.) (Gual, 1994: 36 y 40)21. Se trata de
instrumentos, con un gran atractivo fiscal, que buscan acercar la rentabilidad del
ahorrador al coste del tomador de los recursos, intentando, a veces, limitar el
riesgo mediante la diversificación y que ejerce, “de facto”, un efecto de
“expulsión” respecto de los emisores privados de activos financieros para
colocaciones productivas, quienes, sobre todo en situaciones de recesión
económica, no pueden competir con los tipos ofrecidos por las AA.PP22. En este
19 La desintermediación mediante la aparicición de fondos y sociedades de inversión es un
tema ampliamente tratado en los últimos altos por diversos autores, entre los cuales figuran,
García-Vaquero (1991), García-Vaquero y Maza (1994), Revetí (1993) y Martínez (1995). Como
obras primigenias a ese respecto, cabría citar dosnúmeros específicos de la revista Perspectivas del
Sistema Financiero, dedicados a “Instituciones de Inversión Colectiva” (1985, N’~ 12> y a “La
Inversión Colectiva y la Distribución de la Deuda Pública: Los Fondtesoro” (1991, N0 35).
20 Estas formas de ahorro colectivo han contado además con un tratamiento fiscal
comparado ventajoso. Steinherr y Huveneers (1992) constataron empíricamente sus erectos en
países de la OCDE -principalmente, la disminución de los depósitos bancarios, a la vista y a
plazo-.
21 Esta creciente emisión de deuda pública constituye uno de los efectos perniciosos del
imparable déficit de las AA.PP., dado que a cambio de liquidez inmediata incrementan de manera
continuada su nivel de endeudamiento.
22 El desarrollo de los mercados monetarios ha contribuido al desarrollo de los fondos de
inversión en activos monetarios, al permitirles operar como verdaderas cuentas corrientes sobre las
que extender talones, y ha elevado el coste de oportunidad de los depósitos bancarios, acrecentado
la volatilidad de sus tipos de interés (Bengoechea y Pizarro, 1994: 78-89).
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ámbito, el sector público se ha convertido en un oferente masivo de títulos que
permite colocaciones atractivas de ahorro o de excedentes de tesorería. Los
seguros de vida y los fondos de pensiones son otros casos de desintermediación
financiera en la colocación del ahorro de los particulares23.
La significativa expansión en los últimos años de la actividad del seguro en
España, incluyendo los fondos de pensiones, y sobre todo, de los fondos de
inversión se constata empíricamente analizando el aumento del peso de las reservas
técnicas del seguro y de las participaciones en fondos de inversión, en los activos
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Gráfico 3.2x Evolncián cte participaciones en fondos-de xnvers~6n y reservas
técnicas de seguros sobre total activos o pasivos financieros de la economía
española (1983-1993).
Fuente: Banco de España, Central de Balances 1993 y elaboración propia.
23 Davis (1991), Sellón (1992), Landerman (1993), Mack y Schoenbeck (1993),
Tarrazón y Montllor (1993) y Le Moullac y Vega (1994). Existe, igualmente un número
específico de la revista Perspectivas del Sistema Financiero, dedicado a “Fondos de Pensiones”
(1989, N0 26).
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Casos concretos de desintermediación, que afectan a las operaciones de
activo de las entidades de crédito los constituyen el rápido crecimiento de los flujos
de recursos hacia los mercados de capitales, que pueden aprovecharse por las
grandes empresas, con una buena calificación crediticia, para la emisión de pagarés
y la consiguiente elusión del crédito bancario24. Del mismo modo, el crédito
interempresarial25, tanto el comercial -que resulta del aplazamiento del pago de
transacciones comerciales- como el financiero, constituye una alternativa de
financiación a corto plazo relativamente cercana al crédito bancario, más cómoda y
rápida de obtener y, a la vez, de menor complejidad y formalismo que la emisión de
valores. En condiciones normales esta fórmula financiera incluye elementos de
espontaneidad y de no sometimiento a largas negociaciones previas, que
proporciona una gran flexibilidad a la gestión financiera a corto plazo; aunque la
base de potenciales prestamistas sea más reducida -sólo los vinculados por
relaciones comerciales o de propiedad-. El crecimiento de los plazos medios de
pago y cobro, es decir, de la duración de las deudas comerciales, de las empresas
no financieras españolas, en los últimos años, reflela igualmente la expansión de la
financiación interempresarial26. La reactivación de este tipo de crédito puede tener,
sin embargo, consecuencias negativas:
24 El desarrollode los mercados de papel comercial ha supuesto laapertura de una fuente
de financiación a corto que sustituye al crédito bancario, ofreciendo, simultáneamente,
oportunidades de colocación al ahorro familiar y al empresaria] (Bengoechea y Pizarro. 1994: 78-
89). La desintennediación financiera de este tipo en España, surgió en 1982, con la aparición de
los pagarés de empresa, consolidándose bajo la regulación de la Ley de Activos Financieros de
1985.Las empresaspodían obtener fondosen el mercado a costes inferiores a los que conseguían a
través del banco (Salaven-y, 1987).
25 Este tipo de crédito no se puede considerar estrictamente como desintermediación, ya
que son operaciones vinculadas a transacciones comerciales y han existido desde siempre; no
obstante, son relevantes como vía para estudiar las políticas empresariales ante las restricciones
(crédito contingentado y elevación de tipos> del crédito bancario. Ctíuliá (1990, 1991 y 1992)
constató empíricamente un fuerte crecimiento del mercado de pagarés de empresa y una mayor
utilización de la financiación iníerempresarial, como un medio particular de financiación
extrabancaria dentro de los procesos de desintermediación fmaneiera, a partir de los datos aportados
por la Central de Balances del Banco de España (CBBE). En 1990 creció, incluso por encima del
crédito bancario al sector privado. Además, se trata de un fenómeno generalizado a nivel
internacional, según contrastó Chuliá (1991), basándose en los datos de la baseBACH. Hernando
(1995), por su parte, verificó que un endurecimiento del tono de la política monetaria supone un
incremento relativo de la financiación vía pagarés de empresa con respecto al crédito bancario, así
como un encarecimiento de este tipo de crédito en relación a los pagarés.
26 A partir de los datos de las empresas no financieras aportados por la CBBE, se aprecia
una reducción de forma gradual en Míos 80 dc los plazos medios de pago y cobro. Entre 1982 y
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1) Se puede contrastar (Chulia, 1992) una relación positiva entre la
financiación interempresarial, las suspensiones de pagos y el riesgo de inestabilidad
financiera. Por ello, existe una preocupación generalizada en varios países, por la
excesiva expansión del crédito interempresarial, y en concreto del comercial -por
ejemplo, en Francia, sobre todo en el sector de la Gran Distribución-.
2) Papel “activo” en la generación y transmisión de crisis financieras, dado
que la capacidad de las empresas no financieras para acotar el alcance de crisis
generalizadas de pagos es inferior a la del sistema financiero, que dispone de
medios y mecanismos singulares diseñados para gestionar ese tipo de situaciones
con un enfoque unitario, global y. en cierta medida, cooperativo (seguro de
depósitos).
De igual forma, los intermediarios “bancarios” se introducen en “nuevos”
negocios que la desintermediación ha potenciado27, ante la dificultad de obtener
suficientes ingresos a través de sus actividades tradicionales y la consecuente
reducción de su negocio bancario clásico (Lerena, 1985, b: 58)28. La introducción
1989 lareducción de los plazos medios concedidos a clientes fue de 24 días y de 35 los recibidos
de proveedores. A partir de 1991 se produjo un cambio de tendencia, creciendo los plazos y con
éstos elnúmero de suspensiones de pagos y de negociaciones extrajudiciales para el aplazamiento
de las deudas (Chuliá, 1991 y 1992). Según algunos autores, como Chuliá (1992), el
racionamiento crediticio de 1990, en España, fué la causa de este cambio de tendencia, porque las
empresasrecurrieron a la financiación interempresarial, al no poder acudir alcrédito bancario.
27 Así, durante los últimos altos, se ha producido un crecimiento de operaciones que no
pertenecen a su negocio tradicional, entre las que figuran (Gutierrez y Chuliá, 1988: 22-23 y 27-
28):
- Operaciones “fuera de balance”, como las de colocación y aseguramiento de diversos
valores (acciones y obligaciones privadas, avales a pagarés de empresa, transferencias y
participaciones de activos, opciones y futuros).
- “Securitización”, es decir, y en sentido amplio, la creciente emisión de títulos
negociables por las entidades bancarias (títulos hipotecarios, letras endosadas, pagarés bancarios,
cesiones temporales de títulos y participaciones de activos) para captar recursos financieros por
vías adicionales ala tradicional de los depósitos, así como, por el lado del activo de su balance, el
consiguiente incremento en sus tenencias de estos valores. La titulización crediticia propiamente
dicha o “titulización” en sentido estricto, es el proceso de venta que realizan las instituciones
financieras y otras empresas de derechos de crédito existentes en su cartera a entidades
instmmeutales (Fondos), que captan la liquidez necesariamediante emisiones en los mercados de
valores; desarrollado ampliamente en Europa, ha sido tratado de una forma rigurosa y exhaustiva
por Almoguera (1995). Freixas y Valero (1993) y Bengoechea y Pizarro (1993 y 1994) también
tratan el proceso de desinterínediación a través de la titulización.
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de estos nuevos productos no bancarios (Jané, 1985: 43). por la banca entraña, en
muchos casos, una ruptura de las relaciones tradicionales entre los activos y
pasivos del balance bancario. De esta manera, los bancos compiten en los
mercados de productos bancarios y en los nuevos mercados de productos
financieros sustitutivos de los bancarios (Bengoechea y Pizarro, 1994).
La teoría de los costes de transacción puede aportar una explicación al
fenómeno de la desintermediación financiera29. Como ya se ha comentado, en
principio, una de las razones de ser de los intermediarios financieros se basa en
que transforman títulos primados emitidos por las empresas en títulos financieros
indirectos solicitados por los inversores finales, reduciendo los costes de
transacción (Mayer y Vives, 1994: 17-18; Tirole, 1994; Rodríguez Fernández,
1990 y 1994)30. Sin embargo, este razonamiento y de no mediar restricciones
legales, está sujeto a la objeción de que empresas no financieras podrían, por sí
mismas, ofrecer títulos financieros, como depósitos a la vista3 1, deseados por los
inversores financieros (ahorradores), incurriendo en menores costes de
transacción. Incluso pueden financiar inversiones a largo plazo tomando prestado a
corto plazo de los ahorradores finales, sin utilizar un intermediario financiero.
Hellewig <11991) argumenta que al menos las empresas no financieras que sean lo
suficientemente grandes, no deberían verse afectadas por el riesgo de retiradas de
fondos.
28 Al cierre de 1994, los fondos de inversión (HM y FIAMJ~4) habían alcanzado un
activo valorado en 11,25 billones de pesetas, al final de septiembre de 1995, de 11,4 billones
(Fuente: Gaceta de los Negocios, 3/10/1995).
29 Los mecanismos de desintennediación se traducen en unamayor agilidad del proceso
canalizador del ahorro hacia la inversión, en una ahorro de costes de intermediación -con lo que sc
reducen de costes de transacción-, y en una incentivación del ahorro. Son el resultado de la
innovación tecnológica, en el área de las telecomunicaciones y de las técnicas de dirección y
gestión empresarial, en un contexto de progresiva internacionalización de las economía:s (Durán,
1988).
30 La función principal de los intermediarios financieros es reducir los costes que las
operaciones de transferencia intertemporal de recursos entre ahorradores e inversores finales
ocasionan (Benston y Smith, 1976), como consecuencia, sobre todo, del conflicto de intereses
inherente a las posiciones de acreedor y deudor.
~ Actualmente no es posible, por la regulación existente de las entidades de depósito.
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Por tanto, la desintermediación (o contacto directo entre ahorradores e
inversores) puede suponer unos menores costes de transacción que canalizar dicho
ahorro hacia la inversión a través de intermediarios. Esta desintermediación es un
ejemplo de cómo transacciones de mercado pueden sustituir a la empresa -en este
caso a la entidad de crédito-. Por ello, la competencia en el sector financiero tiene
lugar no sólo entre entidades financieras (empresas), sino entre mercado y
empresas32.
32 “El crecimiento de ladesinrermediación supone un triunfo momentáneo del mercado
sobre la empresa” (Arrullada, 1990: 24).
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3.2.2. Las erandes emuresas de distribución comercial como atientes
de los nrocesos de desintermediación
.
Las grandes empresas de distribución comercial asumen bajo ciertas
condiciones las funciones de intermediación financiera llevadas a cabo
tradicionalmente por los intermediarios financieros.
3.2.2.1. Financiación comercial de proveedores.33
Las grandes empresas de distribución comercial prácticamente no tienen
necesidad de acudir al sistema financiero para obtener fondos. La dilación de los
pagos en sus compras empresariales y su gestión de tesorería, les evita,
principalmente, acudir al descuento comercial, como fuente de financiación a corto
plazo34; con lo cual sustituyen “las deudas acorto plazo con entidades de crédito”
(recursos financieros a corto plazo con coste explícito) por “el crédito comercial de
proveedores” (recursos financieros a corto plazo sin coste explícito) en sus
estructuras financieras (cuadro 3.1 .)35. Prescinden, de este modo, de la necesidad
de “captar ahorro”, mediante el aplazamiento del pago a sus proveedores,
utilizando sus propios gastos diferidos como vía transitoria de financiación. Por
tanto, en este caso lo que se “desintermedia” propiamente es el descuento comercial
o las actividades defactoring36 realizadas por entidades financieras de depósito o
entidades financieras vinculadas a grupos bancarios37.
~ Los créditos comerciales que los proveedores conceden a las grandes empresas de
distribución comercial no constituyen, propiamente, desintermediación, sino que facilitan e]
desarrollo de su negocio financiero implícito (véase, a este respecto, el apanado 2.2. de la tesis:
“Poderde negociación frente a proveedores y gestión del capital circulante”).
~ El descuento comercial es la operación mediante la cual una entidad financiera pone a
disposición de su cliente el impone de un efecto comercial antes de su vencimiento, previo su
descuento financiero y la deducción de una serie de gastos (comisiones y retenciones).
~ Teniendo en cuenta, además, que los datos empíricos muestran que, en España los
recursos a corto plazo con coste explícito constituyen una de las fuentes de financiación más caras
de la empresa.
36 La operación o contrato dcfactoring consiste en la transferencia o venta de los créditos
concedidos a los clientes. Presenta dos modalidades: la tradicional (oid une síyle) consiste en
encargar a un factor que cobre los créditos que la empresa ha concedido a sus clientes, a cambio de
una comisión. La modalidad más utilizada actualmente (new s¡yle) consiste en vender a un factor
(o a una entidad financiera> los derechos de crédito sobre clientes. Uno de los primeros estudios
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La actividad financiera de los bancos de descuento, de los bancos
comerciales y de las sociedades de factoring se dirige a la financiación del
circulante38. Sendas actividades que tienen suma importancia en un sistema
empresarial como el español, caracterizado por la escasa autofinanciación y la gran
dependencia del crédito a corto plazo y del descuento de papel, sobre todo en lo
que se refiere a las pequeñas y medianas empresas.
sobre factoring en España es el realizado por J.L. Sánchez Fernández-Valderrama (1972): E)
“fac¡or¡ng “. Garantía, financiación, servicios, Madrid: APD.
~ Dietsch (1986) expuso algunas razones que conducen a las empresas no financieras a
asumir un cierto papel de intermediario financiero: 1) Motivo de mercado: el crédito comercial es
una variable relevante de la comercialización. La venta conjunta de la mercancía y del servicio
financiero de aplazamiento de pago reduce el precio efectivo para el comprador y facilita la
expansión de las ventas. 2) Motivo transacción: el crédito comercial es un mecanismo capaz de
acrecentar la fluidez de los intercambios, mediante la división de la transacción bienes-dinero en
otras dos transacciones separadas: bienes-crédito y, posteriormente, crédito-dinero, y 3) Motivo
financiero: el mayor conocimiento mutuo de compradores y vendedores, les dota de incentivos para
eludir los circuitos bancarios u otros mercados financieros, que tienen información incompleta y
por tanto, suponen mayores costes de financiación.
38 De Miguel y Pindado (1995) proponen un orden de prioridad en la financiación del
circulante de las empresas, en función del equilibrio rentabilidad-liquidez (dado que en el análisis de
la financiación a corto plazo, el riesgo queda en un segundo plano): primero descontar efectos
comerciales con vencimiento igual o inferior a uno determinado V
1, a continuación vender
inversiones financieras a corto plazo, posteriormente descontar efectos comerciales con
vencimiento superior a V1 e inferior o igual que y2 y, por último, disponer del saldo de la cuenta
de crédito.
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ELGORTEINGLES 27,28 1,53 27,12 0,81 23,57 3,77 24,15 0,46 23,00 1,08
PRYCA 58,81 0 57,88 0 52,16 O 51,16 2,35 48,29 2,80
cONTINENTE 59,85 0 59,37 2,28 69,03 1,28 60,11 0,43 55,01 0
— — — — 61,39 0 55,40 0 — —
MERCADONA 51,93 9,19 56,02 7,48 54,92 8,99 60,74 0,16 — —
— — — — 58,65 0 65,40 0 — —
SABECO 58,21 0,12 44,10 0,37 45,35 0,44 49,86 0,29 49,84 0,25
42,82 3,13 40,36 5,87 38,42 25,55 32,06 5,73 — —
UNIDE — — — — 69,14 0,23 69,72 2,52 — —
CAPRABO 38,30 0 38,87 0 39,16 0 38,22 0 34,57 0
CORTEFIEL 58,36 0 55,23 0 60,90 0,73 60,0 2,44 25,89 0,24
— — 56,14 0 46,30 1,99 39,29 6,20 40,90 5,98
Cuadro 3d.: Acreedores comerciales y Deudas a corto plazo con entidades de
crédito respecto del total del pasivo, en algunas empresas de distribución
comercial. Años 1990, 1991, 1992, 1993 y 1994.
Fuente: Registro Mercantil, Anuario Financiero de la Distribución, 1995 y
elaboración propia.
La necesidad que la empresa tiene del descuento bancario puede ser
resumida en dos aspectos fundamentales:
- Acortamiento del período de maduración y, por tanto, consecución de una
mayor rotación del capital circulante.
- Medio para realizar la gestión de cobro de las ventas realizadas,
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Por ello, esta forma de financiación a corto plazo es muy utilizada por las
empresas39. No obstante, la posibilidad de acudir al descuento de efectos está en
función del volumen de venías a crédito que realice la empresa y del plazo medio
ponderado de las mismas40.
Para calcular el efectivo del descuento bancario, se utiliza la ley financiera
de descuento simple comercial:
E = N.[1 - (d.V./360)]
donde E es el efectivo, N el nominal, d el tipo anual nominal de descuento y V el
número de días desde la fecha de negociación de los efectos hasta el vencimiento
de los mismos.
En la determinación delcoste efectivo (TAE) del descuento de efectos, debe
entenderse que éste cumple dos funciones: una de crédito y otra de cobro; por ello
el coste total de la operación de descuento se debe repartir entre ambas funciones.
El coste del crédito es el tipo de descuento que cobra el banco, el cual varía en
función del tiempo remanente hasta el vencimiento. El resto de los gastos, timbres,
correo y comisiones, que se calculan en función del nominal de los efectos, son
imputables a la función de cobro41.
Por tanto, para calcular el interés efectivo (TAE=ie) inherente a los gastos
de intereses de descuento a pagar, o coste de] crédito (N.d.V/360), habrá que
restarle la comisión de cobro (c) sobre el nominal (N), sumarle el coste adicional
~> Los resultados empíricos del estudio de de Miguel y Pindado (1995) muestran que las
fuentes de financiación más utilizadas por la empresa española son la cuenta de crédito y el
descuento de efectos.
40 A este respecto, debe considerarse que la política de clientes “usual” en el sector de la
distribución comercial, esta es, el cobro al contado, limita la posibilidad de utilizar el descuento
bancario como forma de financiación a corto píazo por estas empresas.
~ La nonnativa específica para el cálculo de la TAE en este tipo de operaciones es
principalmente la Circular del Banco de España 8/1990, de Y de septiembre, sobre transparencia de
las operaciones y protección de la clientela (modificada por las Circulares 22/1992 de 18 de
diciembre, 13/1993 de 21 de diciembre y 5/1994 de 22 dejuio). Esta Circular desarrolla la Orden
Ministerial del 12 de diciembre de 1989, sobre tipos de interés y comisiones, nonnas de actuación,
información a clientes y publicidad de las entidades de crédito. Actualmente, existe libertad por
parte de las entidades financieras en la fijación de los tipos de interés que aplican a los descuentos
de efectos, mientras que las comisiones mínimas permanecen fijas.
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que supone pagar intereses por anticipado42, y dividirlo todo ello por la cantidad
de efectos descontados corregida por el cociente entre el vencimiento y 360:
y y y 3602
— d.360— e




de donde claramente se deduce que al disminuir el número de días entre la
negociación y el vencimiento (y), el coste efectivo (i
0) disminuye, pues el
numerador disminuye y el denominador aumenta. Además de este “coste efectivo”,
habría que considerar también que las entidades financieras practican una retención
de un porcentaje (alrededor de un 10 por ciento), sobre el nominal a descontar, en
una cuenta de crédito. La consecuencia inmediata es la desvirtuación del coste
efectivo del descuento bancario, convirtiendolo en la operación financiera más cara
que puedan realizar las empresas, y por contra, la más rentable para las entidades
de crédito
43.
Crédito comercial: Estado de la cuestión
.
El fenómeno del crédito comercial implica la existencia de un “intrasistema
financiero” en el aparato productivo, en el que las empresas, mediante este tipo de
financiación se suministran y se redistribuyen los recursos actuando como
auténticos intermediarios financieros. El papel de los tipos de interés como
asignadores de recursos queda, en última instancia, distorsionado por la actuación
empresarial, siendo el nuevo “criterio asignador”, el “poder de mercado” de las
empresas44.
42 Este coste se calcula valorando lo pagado por intereses (N.d.V/360), al interés efectivo
durante elperiodo que media hasta el vencimiento: (JN.d.—iY=.-j}i~ Y—~
‘~ Mediante ejemplos prácticos del coste del descuento con retención puede vierificarse
dicha apreciación (Fuente: Ausbanc, julio 1905: “E! descuento comercial. La financiación más
cara”, pp.28-41).
‘“ Campos (1986), mediante un análisis empírico, determinó el crédito comercial
anormal -esto es, el alargamiento en los píazos de cobro y el acortamiento en los plazos (le pago o
al revés- de las empresas espaflolas no financieras, durante el período 1977-85, que supuso el 67,5
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El crédito comercial es un crédito desgajado del sector financiero. Su
suministro está ligado a criterios comerciales, como incentivar la venta, que
difieren, en cuanto a su riesgo, de los del sistema financiero45.
Existen factores estructurales que condicionan las dimensiones del crédito
comercial (Campos, 1986): El precio unitario del artículo objeto de venta (a mayor
precio, mayor dimensión del crédito comercial), el poder de un sector sobre sus
proveedores o clientes, así como la mayor orientación del sistema financiero hacia
el productor versus hacia el comprador. Campos (1986), en su estudio empírico,
también concluyó que aproximadamente el 70 por ciento del crédito comercial total
había sido canalizado por un númmero concreto de empresas, lo cual revela el
carácter estructural de este fenómeno.
En una breve revisión de los estudios sistemáticos sobre el crédito
comercial, habría que diferenciar los análisis micro de los macroecónomicos, así
como aquellos otros que analizan simultáneamente los efectos micro y
macroeconómicos de este tipo de crédito. En función del ámbito de estudio se
podrían agrupar en los siguientes grupos:
1) Análisis de los efectos de la oolítica monetaria sobre el crédito comercial
:
- El crédito comercial surge como factor compensatorio del racionamiento
del crédito, sustituyendo al bancario (Federal Reserve of Kansas, 1957; Informe
Radcliffe, 195946; Brechling y Lipsey, 1963~~; Duberle y Monchotte, 1973; Saint
pOr 100 del incremento de la financiación del sistema crediticio al sector privado. El crédito
comercial ascendía al 25 por 100 de los pasivos financieros anuales medios de las empresas. Lo
cual confirma laexistencia de un “intrasistema financiero” dentro del aparato productivo espalto],
que actúa con criterios de distribución de los recursos diferentes de los del sistema bancario; son
criterios desligados de los tipos de interés y mucho más conectados con los intereses reales de la
actividad en los que se hallan implicados sus sectores compradores y vendedores -por ejemplo, el
poder de negociación influye en lamagnitud de tales créditos-.
~ Sin embargo, sus aspectos de calidad y riesgo son importantísimos, ya que su
expansión no controlada constituye una antesala de lasuspensión de pagos.
46 El Infonne Radcliffe (1959) realizaba un estudio crítico de la política monetaria,
negando la posibilidad de controlar los agregados monetarios por la extrema variación de la
velocidad de circulación del dinero, debido aque el incremento del crédito comercial elevaba la
velocidad de circulación, y actuaba por tanto, como factor compensador de lapolítica monetaria.
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Marc, 1975; Vam Niewwkerk, l975~~; Vadoí, 1976; Bytros, l978~~; Koskela,
1979; Campos, 1986; Chulia, 1991 y 199250).
- Algunos autores opinan que tales efectos no pueden ser especificados a
priori (Nadiri, 1969).
- Otros rechazan la tesis del crédito comercial como neutralizante de la
política monetaria (Meltzer. 1970; Comisariado General del Plan Francés,
1977~’).
2) Análisis de la influencia de los movimientos del crédito comercial en la
política monetaria
:
- Ciertos trabajos consideran que el crédito comercial neto y su incremento
anormal eleva la velocidad de circulación, neutralizando los efectos de una política
monetaria restrictiva (Schwartz, 1974; Laffer. 1970 y 198152).
- Algunos estudios concluyen que el crédito comercial neto (activo menos
pasivo) no influye en la política monetaria (Coates, 1967; Nadiri, 1969; Bytros,
1978).
~ Concluyeron que en Inglaterra. elcrédito comercial constituyó un procedirnieniLode las
empresas paracompensar la falta de crédito bancario. Este estudio provocó una vivapoléínica. en
la que destacan las críticasde White (1964), a las que contestaron Brechling y Lipsey (1966), los
estudios críticos de Coates (1967) y de Junk (1964), y el trabajo de Mc. Leod (1964) que reafirmó
y amplificó la tesis de Brechling y Lipsey. al examinar larelación crédito comercial/expansión de
la rentamonetaria, determinando que la expansión del crédito lleva a la expansión de la renta.
48 Comprobó, en Holanda, el efecto del control cuantitativo del crédito a corto plazo
sobre las empresas y la reacción de éstas, observable en los movimientos de sus cuentas
comerciales. Así, detenninó que el crédito comercial se relacionaba negativamente con la política
monetaria.
‘~ Clasificó los efectos de la política monetaria en directos (sobre el sector concreto) e
indirectos (los que se van produciendo en cadena a través de las relaciones de liquidez).
50 En España, a mediados de 1989, la reacción de las empresas más afectadas por las
restricciones de crédito se tradujo, inicialmente, en el aplazamiento de los pagos comprometidos
por las transacciones comercialesy en el recurso a otros apoyos Imancieros interempresariales.
~ Según los datos analizados en Francia, en los años 1971 y 72 se: dieron
simultáneamente una política monetaria liberal y unos píazos de pago estables; y en 1974, época
de restricciones, comenzaron a disminuir dichos plazos.
52 Introdujo, en el concepto de dinero, el crédito comercial no utilizado; esto es, la
capacidad adicional agregada de todas las entidades para comprar mercancías a crédito directamente
de los vendedores. Por tanto, el incremento del crédito comercial suponía un incremento en la
oferta monetaria con el consiguiente de los tipos a corto y de los precios.
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- Mientras que, para otros (Koskela, 1979), el crédito comercial no siempre
refuerza o neutraliza la política monetaria, sino que en el caso de un fuerte
racionamiento el crédito comercial neutraliza la política monetaria y lo refuerza en el
caso de un racionamiento débil, en el que el efecto del tipo de interés como coste de
oportunidad del crédito comercial tendería a la baja del mismo53.
- Del mismo modo, también se han estudiado los efectos inflacionistas del
incremento del crédito comercial (Brechling y Lipsey, 1963; Laffer. 1970 y 1981;
Schwartz, 1974). Sin embargo, Nadiri (1969) no encontró un claro impacto
inflacionista del crédito comercial.
3) Análisis de la naturaleza, coste y riesgo del crédito comercial: Beckman y
Foster (l955)~~, Seiden (l965)~~, Wrightsman (1969)56, Fiedíer (l971)~~,
Comisariado General del Plan Francés (1977)58. Así como sus aspectos
internacionales (Grandjean, 1979).
~3 Según este autor, la neutralización por el crédito comercial de la efectividad de la
política monetaria se produce porque cambian las condicionesde los préstamos del Banco Central
a la banca y los tipos de interés sobre los préstamos (éstos se relacionan con la intensidad del
racionamiento de créditoen el mercado de fondos prestables del sistema bancario).
54Detenninamn una completa relación de variables que explican la dimensión del crédito
comercial para cada sector: rotación de inventarios, localización de los clientes y las facilidades de
transporte, términos de venta garantizados por los vendedores de la mercancía, condiciones
competitivas y el carácter de la mercancía, cantidad implicada en la transacción, clasesde clientes,
naturaleza del riesgo del crédito, diferencias de estacionalidad entre las industrias y actitud del
director de crédito comercial -restrictiva o expansionista-.
~ Contrasté un descenso en la calidad del crédito comercial a lo largo del tiempo y una
relación entre el período en que se debe el pago, el período de descuento y la tasa de dicho
descuento, de formaque una subida de la tasa elevaba el coste de financiación del crédito comercial
y un alargamiento del plazo disminuía la calidad del créditocomercial -la prima de riesgo existente
en el crédito bancario no se dA en el crédito comercial, por lo que una empresa de baja calidad
puedefacilitar créditos comerciales a un tipo de interés implícito más bajo-.
56Estudió el crédito comercial óptimo, analizando la relación entre la tasa de descuento y
la duración del crédito concedido al cliente. Consideraba que el coste del capital de los fondos
propios influía en el tipo óptimo del crédito, que el período óptimo variaba con el beneficio
marginal de las ventas, y que la cuantía del crédito comercial dependía de las condiciones del
mercado. Este variaba directamente con la demanda de crédito y el coste del crédito comercial e
inversamente con la ganancia marginal en las ventas y la sensibilidad de la demanda de crédito
comercial frente a los cambios en los términos del crédito.
~ Se centróen el estudio del riesgo del crédito comercial.
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4) Relaciones del crédito comercial con otras variables, entre las que
destacan:
- el tamaño de las empresas y el tipo de industria: Federal Reserve of Kansa
(1957)~~, Bytros (1978)60, Sanwa Bank (1981);
- la liquidez de la empresa en relación con el crédito comercial: Bytros
(1978)61;
- relación directa con el nivel de ventas e inversa con el coste de
oportunidad62 (Nadiri, 1969; Vam Niewwkerk, 1975; Bytros. 1978);
- relación entre el píazo y el coste del descuento del papel comercial y el del
crédito comercial (Lacourt, 1979).
5) Análisis de las transferencias de crédito comercial (Koskela, 1979)63, de
las empresas grandes a las pequeñas (Meltzer, 1970; Schwartz, 1974; Oudin,
1979); de las empresas rentables a las poco rentables (Campos, 1986: 47) y de las
más endeudadas con el sistema bancario a las menos endeudadas (Chulia, 1990:
55~56)64
58 R. de Vannoise (Le Credit Commercial Iruerenterprises 400 mill en 1975, pags. 99-
119 del informe “Crédito interempresas” del Comisariado General del Plan Francés) analizó el
coste real del créditocomercial.
~ Llegó a la conclusión empírica de que el mayor incremento del crédito comercial se
dió en empresas con activos superiores a los SO millones de dólares.
60 Analizó los efectos del tipo de industria y de su tamaño en el crédito.
61 La “ratio” de liquidez relativa, o relación entre la “ratio” dc liquidez de la empresa
(activo circulante/capital circulante) y la liquidez de sus clientes (ponderadapor el porcentaje sobre
sus ventas que supone cada uno de ellos) es determinante en el estudio econométrico de Bytros, ya
que explica un 80 por ciento del incremento del crédito comercial.
62 Nadiri (1969) diferenció tres tipos de coste englobados en el coste de oportunidad del
crédito comercial: 1) Carring cosr la renta perdida por los recursos utilizados en dicha financiación
estimada como el tipo de interés de los fondos públicos a cono, ajustada por las pérdidas de
capital, 2) La tasa de depreciación por morosos y fallidos, y 3) La tasa referida a los standards del
prestamista, cuya estimación es cualitativa (la pérdida de liquidez del prestamista y su análisis
lleva al de la posición de liquidez del mismo mediante una combinación de ratios tradicionales,
como la “Quid” “Ratio”, el Fondo de Maniobra, el Endeudamiento y otros). Bytros (1978)
utilizó el coste del capital.
63 La estructura oculta de los tipos de interés en el crédito comercial puede estimular la
transferencia de crédito comercial de unas empresas a otras, al compararla con el tipo de interés
bancano.
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6) Por último, algunas críticas al crédito comercial con base en que escapa a
la reglamentación del crédito, paraliza a las empresas en crecimiento y a] sector
industrial, y permite la aplicación de condiciones discriminatorias (Mauvernay,
1979); o en sus consecuencias financieras y fiscales, porque paraliza a las
empresas con mayor valor añadido, ya que sus compras constituyen una menor
parte de las ventas que en las de menor valor añadido, con lo que tienen, en
principio, una financiación proveedora menor y han de recurrir al crédito bancario
a corto (Comisariado General del Plan Francés, 197765).
Cuantificación de la financiación comercial de oroveedores en el sector de la
distribución comercial española
:
En el sector de la distribución comercial española, el peso de este tipo de
financiación comercial, y por tanto “extrabancaria”, de los proveedores a las
empresas comerciales, en el conjunto de la economía nacional, se hace evidente en
el porcentaje que representaban sobre el saldo de pasivos fmancieros totales en los
años 1992 y 1993 (cuadro 3.2.). La estabilidad de los porcentajes en la “serie”
temporal analizada abundaen el carácter estructural del fenómeno. El porcentaje del
crédito comercial suministrado por proveedores, respecto del total de pasivos
financieros anuales medios, proporciona un indicador del grado de sustitución, en
este tipo de empresas, de la financiación bancaria a corto plazo por este tipo de
créditos de provisión y, por tanto, de su incidencia en la demanda de dinero de las
empresas.
64 Chuliá (1991) demostró que las empresas cotizadas en bolsa en 1989 tenían menor
participación en la financiación comercial, así como la existencia de una fuerte concentración de
las operaciones financieras comerciales, al término de 1989, en el subgrupo de empresas cori
menor deuda bancaria relativa.
65 F. Mader (Le Credit Inrereníerprises a ses consequencesfinancieres, pags. 162-212 del
informe “Crédito interempresas” del Comisariado General del Plan Francés).
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Cuadro 3.2.: Importancia del crédito comercial de proveedores (recibido).
Fuentes: Banco de España, Central de Balances 1993; Anuario Financiero de la
Distribución, 1995 y elaboración propia.
3.2.2.2. Financiación del consumo privado
.
Las grandes empresas de distribución comercial no sólo prescinden de los
servicios de intermediaciación desarrollados tradicionalmente por las entidades
financieras, sino que incluso llegan a actuar ellas mismas como verdaderos
intermediarios “canalizando” sus propios gastos diferidos, como consecuencia de
su gestión del capital circulante, hacia la inversión de las unidades económicas con
déficit -especialmente familias-, compitiendo con las entidades financieras en la
captación de operaciones de activo66. El mecanismo del aplazamiento de los pagos
redunda en un incremento de su disponibilidad a corto plazo, que utilizan para la
concesión de créditos al consumo privado.
66 Los mercados de crédito privado están en continua evolución, sus recientes cambios
son tanto económicos como psicológicos. En la pasada década, los mercados privados no
bancarios tuvieron un papel importante en la financiación del desarrollo de negocios con una
facturación de entre25 millones de dólares y 500 millones en los EE.UU. (Fuente: “Where Credit
Is Due”, Insútutional Investor, junio 1991: 25: S3-S4). Existen dos razones clave que explican
porqué el crédito bancario tenderá a mantenerse reducido: 1) las actividades especulativas de las
cotporaciones, y 2) el sectorno bancario que concede financiación, dado que regular a las entidades
no bancarias es muy dificil (Fuente: “Bubble Economics: Fas from a Worn-Out Worry’, Tokyo
Business Today, junio 1991: 59: 35).
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La Ley de Crédito al Consumo, 7/1995, de 25 de mayo de 1995, regula la
financiación al consumo en España. siendo aplicable únicamente para préstamos a
personas físicas, no jurídicas, que oscilen entre 25.000 y 3.000.000 de pesetas, así
como para aquéllos que tengan un plazo de vencimiento inferior a tres meses o a un
año, si el pago se realiza en cuatro plazos. Por tanto, los créditos concedidos por
las grandes empresas de distribución comercial, tradicionalmente no regulados (lo
que ha generado diversos incumplimientos efectivos)67, deben cumplir los
requisitos de transparencia exigidos por esta nueva Ley68.
Concurrencia de las grandes empresas de distribución comercial y las entidades
financieras en la actividad financiera
.
La competencia en el sector financiero se ejerce no sólo entre entidades
financieras, sino entre distintas unidades económicas que “producen”
transferencias intertemporales de recursos. Por ello, la práctica bancaria
convencional compite como forma de organización económica con actividades
dotadas de un menor grado de intermediación (Arruñada, 1990: 24).
Además, el mercado de productos y servicios financieros es “contestable”
(de libre acceso y en el que la salida no tiene coste relevante, por lo que existe
siempre la amenaza de competidores potenciales). Por ejemplo, en el segmento del
cn~dito al consumo, el número de participantes incluye a empresas productoras y
67 Por ejemplo, según un estudio del Gobierno de Madrid, las ventas a plazos de
electrodomésticos en las grandes superficies de Madrid incumplían la Ley General para la Defensa
de los Consumidores y Usuarios, en relación con la falta de información sobre las condiciones
reales de la financiación hasta el momento de firmar el contratode compra-venta. Se estimé que el
coste añadido podía variar entre un 1 y un 2,82 por ciento mensual, que convertido a Tasa Anual
Equivalente, implicaría diferencias de entre un 12,68 y un 39,61 por ciento anuales (Fuente:
Expansión, 13/10/1995).
~ La legislación sobre disciplina e intervención de entidades de crédito recoge la mayorfa
de las normas contempladas en la Ley de Crédito al Consumo, por lo que ya eran aplicadas en
bancos, cajas de ahorros y entidades de financiación. Estas nonnas son las de transparencia del
Banco de España del 12 de diciembre de 1989, que se refieren a tipos de interés, normas de
actuación, información al cliente y publicidad de las entidades de crédito, y la Circular número 8 de
1993 del Banco de España, sobre transparencia de las operaciones y protección de la clientela
(Fuentes: El País, 17/4/1994; Expansión, 30/6/1995).
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distribuidoras de bienes de consumo duradero y a grandes empresas de distribución
comercial, lo que constituye una amenaza potencial que puede imponer cierta
disciplina en el funcionamiento de este segmento del mercado financiero (Durán,
1988: 56).
Las grandes empresas de distribución comercial proporcionan una
financiación alternativa a la ofrecida por las entidades financieras69, y en ocasiones,
más barata que la de los bancos a sus clientes (Rodríguez Carrasco, 1994: 221) y
de una forma más rápida70, e incluso “automática” a través de las tarjetas de
crédito7t.
Unas y otras compiten entre sí, en el mercado de las tarjetas de crédito72,
en el que tienen un elevado poder y potencial las empresas comerciales, dacio que
pueden usar sus propios productos o servicios como incentivos para captar
nuevos titulares de tarjetas, al tiempo que sus costes de tarjetas son más reducidos;
están menos reguladas que las entidades financieras y a menudo tienen acceso a
69 En julio de 1994, El Corte Inglés anunció un acuerdo con la Corporación Argentaria,
en virtud del cual completaba la cuantía de los préstamos hipotecarios concedidos por la entidad
bancaria, que podían llegarhasta el 80 por ciento del valor de la vivienda, con una cantidad hasta el
20 por ciento restante, y al tipo correspondiente al de la hipoteca, para reformas en la vivienda
adquirida o para la adquisición de cualquier otro producto o servicio relacionado con el hogar
(Fuente: El País, 17fl/1994).
70 Los bancos están perdiendo cuota de mercado en todas sus líneas de negocio por la
concurrencia de las empresas no bancarias (como General Motors, General Electric y Sears). Estas
empresas pueden conceder préstamos más rápidos y más baratos, principalmente porque no tienen
que responder a las regulaciones bancarias. La mayoría de estas empresas son calificadas doble o
triple A; así que pueden prestar a un tipo más reducido que los bancos. Con lo cual, cada vez se
conceden más préstamos al margen de la regulación bancaria (Fuente: “The Real lssues Behind
Bank Reform”, Euromoney, febrero 1991: 33-36).
71 El crédito automático mediante la tarjeta de crédito tiene la ventaja, frente a los
tradicionales préstamos personales y los descubiertos en cuenta corriente (sendas modalidades de
financiación reguladas por la Ley de Crédito al Consumo), de ser instantáneo y no requerir visitaa
una sucursal bancaria ni realizar el resto de trámites convencionales (facilitar información,
presentar avales, ...) (Fuente: Cinco Días, Sf11995>.
72 La batalla de las tarjetas de crédito también sirve como prueba de otra potencial
invasión de las empresas no bancarias dentro del mercado bancario (Fuente: “Nonbanks Banks:
The Credit Card War”, Bankers Monrhly, marzo 1990: 107: 34-35). Los bancos de EE.UtJ.
compiten ferozmente por la cuota de mercado de las tarjetas de crédito, de origen relativamente
reciente. Compiten también con empresas no bancarias con poder en tal mercado, corno Sears
(Fuente: “American Credit Cards: The Non-Banks Muscle In”,The Econo¡nist, 25/5/1991, vol.
319: 96-105).
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fondos más baratos73. Por ello, frecuentemente pueden ofrecer un tipo de interés
más reducido en sus préstamos, e incluso conceder créditos a 90 días sin intereses
mediante sus tarjetas de compra. Al estar mucho menos reguladas, precisan
comprometer menos recursos propios en dicha financiación, por lo que su coste
del capital propio suele ser menor que el de las entidades bancarias.
La regulación de la solvencia de las entidades financieras en la UE y en los
mercados internacionales está sometida al Acuerdo de Basilea de julio de 1988
sobre convergencia en la definición y exigencias de recursos propios. El contenido
de las normas de la UE de solvencia (Directiva 89/299 sobre recursos propios,
desarrollada por la Directiva 91/633 y posteriormente modificada por la Directiva
92/16, y Directiva 89/647 sobre el coeficiente de solvencia) sigue la misma filosofía
del Acuerdo del Banco Internacional de Pagos de Basilea, debido a que varios
países miembros firmaron dicho Acuerdo y el resto de países de la UE se
adhirieron más adelante74. La normativa española de recursos propios de las
entidades financieras se modificó en 1992-93 para seguir los criterios del Acuerdo
de Basilea y de las directivas de la UE al respecto. Estas modificacones se han
plasmado en la Ley 13/1992 y la Circular del Banco de España 5/1993 (Rodríguez
el aL, 1993: 107-204; Carbó, 1994).
Las empresas de distribución comercial no están sometidas a ningún tipo
de coeficiente de caja ni de reservas mínimas de otro tipo, y pueden captar
recursos financieros directamente en el mercado, lo cual les coloca en ventaja
frente a sus “competidores financieros”75. Si bien, algunas empresas comerciales
‘~ Los bancos de EE.UU. han reaccionado ante estos nuevos competidores en el mercado
de tarjetas de crédito, añadiendo incentivos a sus propias tarjetas (Fuente: “Credit Card: Plastic
Proftts Go Pop”, The Economist, 12/9/1992: 148:92).
~ No obstante, existen algunas diferencias técnicas y de aplicabilidad. Véase el análisis
de las diferencias entre las normas del Banco Internacional de Pagos (BIS) de Basilea y de la UE
que realiza Price Waterhouse (1991): Bank capital Adequacy ami Capital Convergence, Londres.
15 Las regulaciones del capital de los bancos constituyen una desventaja competitiva
frente a las empresas no bancarias queproporcionan fondos, y generan distorsiones en el sistema
financiero internacional (Fuente: “Nothing to Lose But Their Chains”, Euromoney, sept. 1992:
58-60). Por lo que, algunos autores opinan que las empresas comerciales o cualquier otra
compañía holding que, siendo tomadora de depósitos o participante en el negocio de sistemas de
pagos, no esté regulada, deberían ser excluidas de ambas áreas (Fuente: “International Banking:
Curing the Edifice Complex”,The Economist, 7/4/1990: 315: S58-S62).
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desarrollan sus actividades financieras a través de filiales de financiación76, que
por su condición de entidades de crédito sí están sujetas a la regulación de
solvencia de las entidades financieras77.
Igualmente, la mayor amplitud y flexibilidad de horarios para prestar
servicios financieros, disponible en las empresas comerciales, constituye otra
ventaja competitiva frente a las entidades financieras, con horarios de apertura
tradicionalmente limitados o restringidos a ciertas operaciones78.
En el mercado de tarjetas de crédito funcionan las economías de escala, por
lo que existe una clara tendencia hacia una mayor concentración de oferentes de
tarjetas79. Además, los titulares de tarjetas son también fuertes consumidores
potenciales de otros productos financieros -como los seguros y fondos de
inversión y de pensiones-, que pueden ofrecer las grandes empresas de
distribución comercial80; éstas emplean frecuentemente unos métodos de venta tan
76 En España, el beneficio neto de las entidades de financiación alcanzó los 4,9 billones
de pesetas en 1994, frente a los 17 millones de 1993; siendo sus activos totales de 1.142 billones
en 1993 y de 1.143 billones en 1994 (Fuente: Banco de España, Boletín Estadístico, junio 1995).
‘~ El coeficiente de garantía o solvencia de las entidades de financiación debe ser el
mismo que el de las entidades de depósito, como mínimo el 8 por ciento (Fuente: Ley 13/1992, de
Recursos Propios y supervisión en base consolidada de las entidades financieras; BOE de 2 de
junio).
78 Sin embargo, en los últimos años, varias tendencias han motivado la realización de
actividades bancarias en los fines de semana; entre ellas destacan el crecimiento de la actividad
bancaria en los supermercados, hipermercados y centros comerciales; así como los cajeros
automáticos, Debe considerarse que el servicio bancario en fines de semanano es universalmente
aceptado; y que algunos mercados no se adaptan bien a esta idea (Fuente: “Weekend in the Bank”,
*8,4 Banking Journol, abril 1990: 82: 4344).
‘~> En los EE.UU., en 1987, las propietarias de las diez principales tarjetas de crédito (la
primera era la de Sears) tenían una cuotade mercado del 37 por ciento. Al final de 1989 cubrían
cerca del 55 por ciento del mercado (Fuente: “Playing for High Stakes: American’s Cards War”,
The Econoniis¡, 16/6/1990: 315: 88-93).
80 Por ello, las grandes empresas dc distribución comercial, Marks and Spencer, Seibu,
Mauri, Benetton y Sears Roebuck, entre otras, están pasando de ser clientes de las entidades
financieras a ser sus competidores. Seibu, empresa japonesa, tiene tarjetas de crédito, concede
préstamos, ofrece servicios de intermediación en el mercado de valores, seguros y fondos de
pensiones. Esta empresa también se está introduciendo en el negocio de los medios de pago; ya
tiene cinco cajeros automáticos propios y sus clientes tienen acceso a otros 1.100 dispensadores de
dinero efectivo propiedad de otras empresas no financieras (Fuente: “Enter the Outsiders”, Tite
Economist, 25/3/1989: 310 : 524-533).
242
3 EIECT(35 DE LAS DECISIONES I1NXNC<ERAS 1)E <AS (iRA.\l (liS EMPRES AS <3<. 1315tRJBIC<ON (o)MISR(<AL
modernos como los de los bancos, basados en el uso de tecnología avanzada de
los sistemas de información y de telecomunicaciones81. Incluso, en algunos países
se introducen en el negocio de los medios de pago, creando cajeros automáticos
propios82.
Las empresas comerciales que disponen de filiales financieras pueden
desarrollar a través de éstas diversas operaciones de activo: conceder préstamos al
consumo, créditos hipotecarios y financiación de transacciones comerciales,
factoring, arrendamiento financiero, emisión y gestión de tarjetas de crédito,
concesión de avales y garantías, además de otras actividades accesorias que sean
necesarias para “un mejor desempeño de su actividad”. También podrán titulizar
sus activos (Reglamento que desarrolla la Ley 3/1994)83.
81 Los sistemas de información de la empresa Seibu constan de una base de datos, que
comprueba dirección y números de teléfono de todo Japón. y disponen de un sistema experto de
selección de créditos, con el que se consigue quecerca del 20 por ciento de sus tarjetas de crédito
sean concedidas inmediatamente (Fuente: “Enter tite Outsiders”, Pie Economist, 25/3/1989: 310:
S24-533). Es, en definitiva, un ejemplo de aplicación de los sistemas “credit scoring” de selección
de créditos (o titulares de tarjetas), que tan frecuentemente utilizan las grandes empresas de
distribución comercial.
82 El negocio de tarjetas de crédito de la empresa japonesa de distribución comercial
Seibu ha crecido en media, durante el perIodo 1987-89, un 16 por ciento, su negocio de préstamos
un 28 por ciento anual y está introduciéndose además en el negocio de los cajeros automáticos,
desarrollando unos cajeros automáticos que cambian los cheques bancarios por dinero efectivo
(Fuente: “International Banking: Ml in It Together’XThe Econoj’nist, 7/4/1990: 315: S34-540).
83 Este tipo de entidades, al igual que el resto de entidades de crédito de ámbito operativo
limitado (ECAOL) tendrán que decidir antes del 1 de enero de 1997 si se transforman en
establecimientos financieros de crédito (EFC) o en bancos, según establece la Disposición
adicional primera de la Ley 3/1994, dc 14 de abril, de adaptación de la legislación española a la
Segunda Directiva de Coordinación Bancaria. Los nuevos planteamientos y estrategias que estas
entidades especializadas están adoptando tras la publicación de lacitada Ley, la fuerte competencia
existente en los mercados financieros, las pérdidas acmnuladas o la baja rentabilidad obtenida por
algunas sociedades en los últimos años y los mayores niveles de capitalización exigidos, tras la
progresiva homogeneización de su regulación con la del resto de las entidades de crédito, han
supuesto un fuerte proceso de concentraciónde las ECAOL, iniciado en la década de los noventa,
con la desaparición de 65 entidades durante el año 1994 (de 257 el 31 de diciembre dc 1993 a 192
en el año siguiente). Concretamente las entidades de financiación han pasado de 117 a 84 durante
el año 1994 (Fuente: Banco de España, Boletín Económico, junio 1995).
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Cuantificación de la financiación del consumo privado por las empresas españolas
de distribución comercial
:
Las empresas de distribución comercial financian el consumo privado, bien
directamente mediante aplazamientos de sus cobros, o bien a través de los créditos
implícitos de las ventas otorgados a través de sus propias tarjetas.
Desgraciadamente las empresas de distribución comercial no facilitan información
sobre la cuantía del volumen total de este tipo de créditos al consumo privado, lo
cual dificulta la oportuna cuantificación de la relevancia de las empresas de
distribución comercial en el sistema financiero, y por tanto, del volumen de
negocio crediticio que están desintermediando.
En este epígrafe se proponen diversas aproximaciones complementarias a la
cuantificación de la importancia relativa de los créditos otorgados por las grandes
empresas españolas de distribución comercial para financiar el consumo privado,
para determinar hasta qué punto estas empresas ejercen una cierta función propia de
los intermediarios financieros, generando sustitutos del crédito bancario al
consumo y apropiándose de los márgenes bancarios. Teniendo en cuenta además,
que el consumidor tiene incentivos para sustituir la financiación bancaria por la de
estas empresas, más ágil y cómoda para él, pero cuyo coste tiende a ser más opaco,
dado que, en muchos casos, el comprador desconoce el coste financiero efectivo de
tales facilidades crediticias.
Una primera aproximación a la magnitud de este fenómeno, a través de los
datos ofrecidos por la Contabilidad Nacional, pone de manifiesto su importancia
relativa. Así, en España, en 1993, un 17,2 por ciento del montante total de los
activos financieros de las empresas no financieras eran créditos comerciales,
concedidos por tanto, a otras empresas y/o familias. De estos créditos a empresas y
familias, el 2,65 por ciento fueron créditos otorgados por las empresas españolas
de distribución comercial, principalmente a personas físicas, para financiar su
consumo84; y el 1,97 por ciento fueron otorgados por las cincuenta mayores
empresas españolas de dicho sector.
84 El valor de la financiación al consumo concedida por las empresas de distribucióíi
comercial a las familias se refleja en el saldo total de las cuentas “clientes” y ‘clientes, efectos
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Para poder determinar la relevancia de este tipo de actividades en el proceso
actual de desintermediación financiera, conviene relacionar el crédito otorgado por
las grandes empresas de distribución comercial con el total del crédito interno al
consumo privado. Los porcentajes de este tipo de crédito al consumo concedido
por las empresas de distribución comercial sobre el total del crédito interno
otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios aempresas y familias
(cuadro 3.3.), no son representativos de su importancia como sustituto del crédito
bancario; dado que prácticamente la totalidad de los créditos que conceden estas
empresas son de cuantías muy reducidas, por tratarse de créditos para el consumo
privado, y no para financiación de viviendas de personas físicas (crédito
inmobiliario), ni para financiación de actividades productivas empresariales
(créditos a empresas); conceptos, ambos, incluidos en la partida de “crédito interno
otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios a empresas y
familias”85. Por tanto, debido a la imposibilidad de separar, en esta fuente
estadística, los componentes del crédito a empresas y de cualquier otro tipo de
crédito a personas físicas que no tenga por finalidad el “consumo”, los resultados
referidos no son indicativos del peso de la actividad financiera de financiación al
consumo, desarrollada por las grandes empresas de distribución comercial.
El crédito concedido por las empresas de distribución comercial a las
familias representó en 1993 un 12,84 por ciento del crédito concedido por el
sistema bancario a las personas físicas para la adquisición de bienes de consumo
duradero86 y el 8,57 por ciento si se incluyen los créditos concedidos para la
adquisición de otros bienes y servicios corrientes87 (cuadro 3.3.). Tan solo
comerciales a cobrar’ de estas empresas, que recoge los créditos comerciales a cobrar de sus
clientes, fundamentalmente familias.
85 En el detalle por instituciones de esta partida se especifica que lamisma contiene los
créditos aempresas y familias, otorgados por los bancos, las cajas de abonos, las cooperativas de
crédito, el ICO, elBanco de España, los mercados monetarios y las entidades de crédito de ámbito
operativo limitado (ECAOL) (Fuente: Banco de España, Boletín Estadístico, 1995).
86 Corresponde a una de las partidas de ‘Otras financiaciones a personas físicas’, dentro
del epígrafe 6.32. “Crédito aotros sectores residentes por finalidades” dcl balance de las entidades
de depósito (Fuente: Banco de España, Boletín Estadístico. Suplemento trimestral).
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cincuenta empresas de dicho sector (las de mayor volumen de ventas) concedieron,
en el año 1993, un 9,54 por ciento del total de créditos otorgados por las entidades
de depósito a las familias para su consumo -aproximadamente 0,2 puntos más que
en el año 1992, lo que muestra una evolución positiva del mismo, considerando













cmp. y famil. (*)
% Crédito otorg






s/ crédito a famil.
p~«~i elcons. de
bienes durad, y





























(*) Saldos fin <le alio (datos desestacionalizados).
(**) Datos del último cuatrimestre (datos desestacionalizados).
Cuadro 3.3.: Crédito concedido por las empresas de distribución comercial a las
familias.
Fuentes: Banco de España, Boletín Económico y Boletín Estadístico; Anuario
Financiero de la Distribución, 1995 y elaboración propia.
87 Corresponde a la suma de dos partidas de “Otras financiaciones a personas físicas”:
Adquisición de bienes de consumo duradero + Adquisición de otros bienes y servicios corrientes
(Fuente: Banco dc Espafla, Boletín Estadístico. Suplemento tri,nestraO.
~ Evolución anual del consumo de las familias:
4,51 4,24 3,42
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Se llega a similares conclusiones en relación con la mayor presencia de las
grandes empresas de distribución comercial en el mercado del crédito al consumo
privado, a través de un análisis desagregado por instituciones de depósito; mediante
la proporción de crédito otorgado por las grandes empresas españolas de
distribución comercial sobre el total del crédito comercial otorgado por los bancos y
cajas de ahorros españolas, que es mayor en estas últimas 89 (cuadro 3.4). Sin
embargo, los bancos, debido a su pérdida de cuota de mercado en inversión
crediticia durante los últimos aiíos. sufren en mayor medida los efectos del
fenómeno de desintermediación financiera protagonizado por las grandes empresas
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(9 Saldos fin de afio.
Cuadro 3.4.: Crédito concedido por las empresas de distribución comercial a las
familias, en relación a los créditos concedidos por los bancos y cajas de ahorros al
consumo privado.
Fuentes: Banco de España, Boletín Estadístico. Suplemento trimestral; Anuario
Financiero de la Distribución, 1995 y elaboración propia.
El gráfico 3.3 muestra la evolución desfavorable de los créditos otorgados
por los bancos españoles y la tendencia creciente de los créditos comerciales
concedidos por las cajas de ahorros españolas.
89 No se encuentra disponible la infonnación sobre el crédito de bancos y cajasa las
familias para financiar su consumo privado. Por ello, se utilizan como datode referencia los
créditos comerciales otorgados por bancos y cajas, que proporciona el Boletín Estadístico del
Banco de España.
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Bancos ——— Cajas de abonos
Gráfico 3.3.: Crédito comercial concedido por bancos y cajas de ahorros.
Fuentes: Banco de España, Boletín Estadístico. Suplemento trimestral y
elaboración propia.
Es posible cuantificar la parte de negocio de financiación al consumo con
tarjetas que las grandes empresas de distribución comercial están
desintermediando, a través de un estudio comparado de la evolución de las tarjetas
y de las operaciones realizadas con ellas. Principalmente, se constata una mayor
utilización de las tarjetas como medio de pago y de financiación en España. y una
mayor participación de las empresas de distribución comercial en e] segmento de]
mercado de financiación del consumo privado a través de tarjetas, pudiéndose
establecer las siguientes conclusiones:
a) La tasa de crecimiento del número de tarjetas de crédito en España es
cada vez menor, debido principalmente a la disminución que experimentan las
tarjetas del sistema 4B (Visa 4B y Mastercard) (gráfico 3.4). Sin embargo, e]
volumen de ventas mediante tarjetas de crédito sigue un crecimiento más
pronunciado (gráfico 3.5), de lo que se deduce que el saldo medio de ventas con
tarjeta (o uso de tarjeta) se incrementa.
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Gráfico 3M.: Número de titulares de tarjetas de crédito en España (miles).
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Gráfico 3.5.: Volumen de ventas con tarjetas de crédito en España (millones de
ptas.).
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El volumen de ventas con tarjetas de crédito se puede desglosar en dos
partidas: 1) importe total de anticipos de efectivo y 2) importe del total de compras
realizadas con tarjetas (la de mayor cuantfa). Nos interesa conocer cuai es la
evolución que ha seguido este último concepto. Como se aprecia en el gráfico 3.6.
las compras a crédito con este tipo de tarjetas han ido aumentando, hasta alcanzar
en el año 1994 un saldo de 1.107.910 millones de pesetas90.
- -. - .9714374
-- DS&7485’
¡ 46Zfl~
-— - O34*76~—-’’ -.03éwt4-— ~ 393536
1—
1992 1993 1994
—4-- Sistema4B --D--VisaEspaflay —3<— TOTALESPAÑX]
Eurocard España
Gráfico 3.6: Importe de compras con tarjetas de crédito en España (millones de
ptas.).
Fuente: Sociedad Española de Medios de Pago, febrero 1995 y elaboración propia.
b) La evolución del número de tarjetas de débito emitidas en España ha sido
desfavorable en los últimos años. El incremento del 24.53 por ciento en el año
1990 fue descendiendo hasta convertirse en una disminución de -4,12 por ciento
90 La evolución del número de compras con taijetas de crédito ha sido más favorable. Por
ello el importe medio de las compras con taijetas ha ido disminuyendo (de 10.477 ptas. en 1991,
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en 1994, principalmente por la cafda de la tarjeta 6000 (en 1991 creció un 16,32
por ciento; en el 1992 un 10,92 por ciento y en 1993 un 1,53 por ciento) (gráfico
3.7). Sin embargo, el volumen de ventas mediante los distintos tipos de tarjetas de
débito ha seguido una tendencia creciente durante el período analizado (gráfico
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6000 Electrótí
Gráfico 31: Número de titulares de taijetas de débito en España (miles).
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6000 Electrón
Gráfico 38 : Volumen de ventas con tarjetas de débito en España (millones de
pta5.).
Fuente: Sociedad Española de Medios de Pago, febrero 1995 y elaboración propia.
En el análisis del volumen de ventas mediante tarjetas de débito también
conviene diferenciar cuál es el importe de las compras y de los anticipos con este
tipo de tarjetas. En el gráfico 3.9 se aprecia una disminución del volumen de
compras con tarjetas de la Red 6000 durante el año 1994 y un ligero aumento de
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Electrón 6000
Gráfico 3S Importe de compras con tarjetas de débito en España (millones de
ptas4
Fuente: Sociedad Española de Medios de Pago, febrero 1995 y elaboración propia.
e) Cuando se analiza la evolución trimestral del número e importe total de
ventas en comercios con tarjeta en los últimos años (gráficos 3.10 y 3.11), se
aprecia la misma tendencia creciente, con excepción de los primeros trimestres de
cada año, en los que la caída de las ventas con tarjeta -principalmente del importe
total- puede justificarse por la reducción de las ventas totales en los coínercios,
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Gráfico 3.10: Número total de ventas en comercios con tarjeta en España (miles)
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Gráfico 3.11 : Importe total de ventas en comercios con tarjeta en España
(milílones pts)
Fuente: Sociedad Española de Medios de Pago, febrero 1995 y elaboración propia.
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d) Igualmente, esta mayor utilización del “dinero de plástico” como medio
de pago se hace evidente al analizar la evolución creciente del número de cajeros
automáticos en España (gráfico 3.12).
1989 1990
23425
D Telebancos U Red 6000 rn Servired U TOTAL
Gráfico
Fuente:
3.12 : Evolución del número de cajeros automáticos en España.
Sociedad Española de Medios de Pago, febrero 1995 y elaboración propia.
e) Las grandes empresas españolas de distribución comercial están
adquiriendo, de forma paulatina, una mayor relevancia en el sistema financiero
español. Constituyen una forma de desintermediación, dado que incrementan su
“cuota” en el mercado de financiación al consumo privado (mercado crediticio a
familias), principalmente a través del incremento de las ventas con tarjetas propias
de este tipo de empresas o directamente mediante concesión de aplazamientos en
los cobros a sus clientes.
El gráfico 3.13 muestra el porcentaje del volumen de ventas en empresas de
distribución comercial con las distintas tarjetas. Se aprecia una tendencia creciente
del porcentaje de venus en empresas de distribución comercial con tarjetas emitidas
por estas empresas, principalmente a partir del segundo trimestre de 1994.
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con la tarjeta 6000 y el auge simultáneo que se produce en las ventas en comercios
con la tarjeta VISA. motivadas ambas tendencias por el abandono de Caja Madrid,
La Caixa y Caja de Cataluña de la Red 6000 de la CECA y su afiliación al sistema
VISA91. Por tanto, se podría concluir que las empresas españolas de distribución
comercial, fundamentalmente las grandes por ser las que habitualmente poseen
tarjeta de compra propia, van incrementando su participación en el segmento del
mercado crediticio a través de tarjetas concedidas a las familias. Estas percepciones
se aprecian de una forma más acusada cuando se analiza el porcentaje del número














(*) Taijeta 6000 propia: ventas con la taijeta de la Red 6000 a través de dispensadores propios.
(*) Taijera 6000 intercambio: ventas con la taijeta de laRed 6000 a través de dispensadores ajenos.
Gráfico 333 : Porcentaje del volumen de ventas en comercios con las distintas
tarjetas
Fuente: Sociedad Española de Medios de Pago. febrero 1995 y elaboración propia.
91 Uno de los motivos de este cambio de sistema fue precisamente el de facilitar el
acceso de los clientes de Visa a los comercios y cajeros, tanto a nivel nacional como
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(*)Taijeta 6000 pmpia ventas con la taijeta de la Red 6000 através de dispensadores propios.
(*)Taijeta 6000 intercambio: ventas con la taijeta de laRed 6000 a través de dispensadores ajenos.
Gráfico 3.14: Porcentaje del número de ventas en comercios con las distintas
taijeus
Fuente: Sociedad Española de Medios de Pago, febrero 1995 y elaboración propia.
f) A pesar de la mayor relevancia de las grandes empresas españolas de
distribución comercial en el mercado del crédito al consumo privado mediante
tarjetas, las Cajas de ahorros españolas continuan incrementando su número de
terminales en comercios (gráfico 3.15) y por ende, el número y volumen de ventas
a través de tarjetas emitidas por dichas entidades en empresas de distribución
comercial (gráfico 3. 16)92. Debido, en parte, a que este tipo de actividad financiera
de las grandes empresas de distribución se encuentra en su etapa inicial de
desarrollo y en parte, a la fuerte apuesta tecnológica que las Cajas están llevando a
92 En un análisis en términos medios se llega igualmente a conclusiones similares.
Durante el primer trimestre de 1992 y el tercer trimestre de 1993 el número de tarjetas medias del
total de Cajas por TPV en Comercio ha pasado de 51 a 56 y; de 67 ventas por TPV en comercio
se ha pasado a 180. Sin embargo, el importe medio por venta ha disminuido de 9.000 a 6.000
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cabo para adaptarse a los cambios en los hábitos de sus clientes93 y conseguir
mayores cuotas en el mercado del crédito al consumo en establecimientos
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Gráfico 3.15 : Número de TPV en comercios. Red 6000 (Total Cajas de ahorros).
Fuente: Informes anuales de gestión de las Cajas de ahorros y elaboración propia.
<~ Destacan iniciativas como la puesta en marcha de la tarjeta monedero a partir de 1996.
~ En este sentido, las cajas de ahorros han propuesto a Servired y 413 unificar las
tecnologías de los distintos medios de pagos y de los terminales de las tarjetas tanto de débito
como de crédito en cajeros automátivos y terminales putito de venta (TPV) (Fuente: Cinco Días,
18/12/1995).
~ Mandos y Pastor (1995) demostraron empíricamente una correlación positiva entre la
intensidad en el uso de los cajeros automáticos (ATM) y los costes medios de producción, para las
tas de ahorms durante el perIodo 1988-1992.
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Gráfico 3.16 :Volumen ventas en comercios. Red 6000 (Total Cajas de
ahorros) (mili pís).
Fuente: Informes anuales de gestión de las Cajas de ahorros y elaboración propia.
La financiación del consumo mediante la concesión de plazos puede ser
otorgada por empresas financieras al vendedor o al comprador o directamente por
el vendedor96. Por tanto, las empresas de distribución comercial mediante sus
ventas a plazos conceden financiación a sus clientes para la adquisición de bienes
de consumo duradero y otros bienes de inversión, cuya evolución ha sido más
favorable que la de las entidades de financiación, a pesar de la atonía del consumo
privado durante los últimos años (cuadro 3.5). Este es un “mercado crediticio” de
gran interés para ambos tipos de empresas, que compiten para aumentar sus cuotas
de mercado, y que ha seguido una evolución desfavorable en los últimos años,
probablemente por la proliferación de las tarjetas de compras que facilitan créditos
de una forma más rápida, cómoda y fácil -el gráfico 3.17 muestra la evolución de
la financiación que el conjunto de estas empresas (financieras y de distribución)




96 En el alIo 1990, la financiación efectuada directamente por el vendedor para la
adquisición de bienes de consumo duradero de 22,31 millones y para bienes de inversión de
74.887,08 millones (Fuente: Estadística de ventas a plazos 1990, INE, 1991).
259
3: ERECTOS DE LAS DEC<SIONES liNANCIERAS DE [AS (IRAN<3155 ¡IMPRESAS <)£i 1315iRIDICI<3N (<)MERCIAI
Junio 93 Junio 94 Junio 95
Financiadorasalcom rador 43.236 5 41.395,2 37.568,6
O
Cuadro 3.5. : Financiación para la adquisición
contado, en millones de pesetas).
Fuente: Cifras 1/VE. Estadísticas de ventas a
1995.
200000
de bienes por entidades (valor de
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Gráfico 3.17: Ventas de bienes de inversión a plazos (valor de contado, en
millones de pesetas).
Fuente: Boletín Mensual de Estadística, INE, octubre 1995.
En definitiva, considerando que las empresas de distribución comercial no
se dedican como actividad principal a la financiación del consumo privado, existe
una elevada proporción de recursos financieros que son manejados por estos
agentes privados no financieros y que circulan por canales no organizados y con
escasa transparencia informativa, en los que la segmentación y la información
asimétrica constituyen una característica bastante generalizada. Por tanto,
desintermedian un tipo de financiación (la del consumo privado o adquisiciones de
bienes y servicios por familias) que, considerando que se destina a cubrir
necesidades “elementales”, suele tener una evolución más constante y favorable
que otros segmentos del mercado del crédito. En este sentido, durante el año 1994
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las demandas de información sobre crédito de entidades que financian el consumo
de bienes (excluyendo automóviles)97 siguieron una evolución más favorable que
las demandas de información sobre crédito de otro tipo de entidades (bancos,
cajas, entidades que financian automóviles y entidades de “leasing”) (cuadro 3.6).
ene-95 feb-95 tnar-95 abr-95 mayOS jun-95 ul-OS a o-95 sep-95
Demandas de información sobre
crédito de Bancos y Cajas 36,5 1,19 -5,85 -2.07 4,8 -4,19 -2,12 -0,38 -0,64
Demandas de información sobre
crédito de entidades que financian
consumo




Demandas de información sobre
crédito de entidades que financian
automoción
-3,42 0,67 -6,78 -7,77 -9,78 -0,3 -6,26
Demandas de información sobre
crédito de entidades de ‘ieasing’ 8,82 10,96 13,17 17,88 19,13 10,12 11,08 0 12,81
Cuadro 3.6.: Porcentaje de consultas de
Fuente: Asnef Equifax, octubre 1995.
1995 respecto 1994.
3.2.2.3. Captación de ahorro
.
Por último, las grandes empresas de distribución comercial también
realizan actividades bancarias de pasivo, es decir, de captación de ahorro que
canalizan hacia la inversión.
Nos referimos a la captación de ahorro de familias mediante seguros,
fondos de pensiones y fondos de inversión98, así como a través de sus cuentas de
tesorería y depósitos de los empleados de algunas empresas de distribución
comercial. Este ahorro lo canalizan hacia:
- inversiones productivas de la propia empresa o de otras empresas a través
de la suscripción de activos financieros en los mercados monetarios99,
~>~‘ Entre este tipo de entidades se encuentran también algunas grandes empresas de
distribución comnerciai.
98 Éstos funcionan como verdaderas cuet>tas corrientes. Además, la actividad de
intermediación financieraconsiste en canalizar los recursos de los sectores con ahorro financiero,
es decir, con capacidad de financiación, hacia los sectores con necesidad de financiación, “cualquiera
que sea el instrumento utilizado para esta canalización” (Termes, 1995: 220).
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- el consumo privado, mediante la concesión de créditos a las familias,
- la financiación del déficit de las Administraciones Públicas, mediante
suscripción de deuda pública100.
La captación de ahorro por parte de las empresas comerciales, en la medida
en que constituye una introducción en la actividad de intermediación “propia” de
las entidades financieras, supone competencia para las mismas10t. Por otro lado,
la colocación de sus excedentes de tesorería en los mercados, sin pasar por las
entidades bancadas, supone una reducción de los recursos de que éstos disponen
para su aplicación a la financiación (Bengoechea y Pizarro, 1994: 59-60).
3.2.3. Posibles actuaciones de las entidades de denósito de cara pl
futuro
.
Las grandes empresas de distribución comercial constituyen competencia
directa de los bancos y cajas de ahorros, principalmente en el ámbito de su
actividad de intermediación financiera, tanto en sus operaciones de activo como de
pasivo.
Aunque en la actualidad estos nuevos competidores “parafinancieros” no
son demasido importantes en España102, constituyen un “peligro potencial” para
99 En el apartado 2.3. sobre el alcance del negocio financiero de estas empresas se
expusieron datos de las carteras de valores (Inversiones Financieras Temporales) de algunas grandes
empresas del sector.
100 Cuando se analizó su gestión de tesorería (apartado 2.2.) ya se comenté cómo suelen
invertir sus excedentes de tesorería en títulos de elevada seguridad, como las emisiones del Estado.
101 En definitiva, gran parte del negocio tradicionalde la banca, básicamente el originado
por el proceso de intermediación bancaria no sólo se está debilitando a medida que las grandes
empresas de distribución comercial y las compañías de financiación se hacen más activas en
prestar a sus clientes, sino que, además, cada vez son menos usados por los ahorradores, que
prefieren invertir en fondos de inversión o de pensiones (Fuente: “Enter ibe Outsiders”, The
Economist, 25/3/1989: 310 : S24-S33). Las empresas no bancarias estén haciendo más actividad
bancaria y los bancos están haciendo menos. Los bancos no desaparecerán, pero su actividad
tradicional bancariadescenderá, dado que los fondos de inversión y los prestamistas no bancarios
pueden hacer separadamente lo que ¡os bancos hacen bajo un mismo techo. Juntos pueden ser los
bancos del futuro (Fuente: “World Banking: The Future of Money”, Tite Econozníst, 2/5/1992:
323: S49-S50).
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los bancos y cajas de ahorros, sobre todo si se tienen en cuenta sus ventajas
competitivas frente a las instituciones financieras, fundamentalmente con relación a
la regulación; su rápido y continuo crecimiento dentro del sector de la distribución
comercial y su enorme potencial de desarrollo en el sector financiero, en el que se
han introducido recientemente.
¿Qué pueden hacer los bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito
para hacer frente a estos nuevos competidores y recuperar, de alguna manera, el
negocio perdido? Volver a la situación de partida, en la que los bancos, cajas y
cooperativas de crédito eran las únicas instituciones que realizaban la actividad de
intermediación financiera constituye una utopía por razones obvias, teniendo
presente el actual proceso “imparable” de desintermediación financiera.
Las entidades de depósito, para “recuperar” parte del negocio asumido por
las grandes empresas de distribución comercial, deben aprovechar las ventajas que
este hecho puede suponer.
En primer lugar, reconociendo el enorme potencial del sector de la
distribución comercial en el segmento de crédito al consumo privado.~ y más
concretamente en el mercado de tarjetas de crédito, es interesante para las entidades
financieras establecer acuerdos de colaboración con las empresas distribuidoras
para la emisión y gestión de sus taijetas de crédito, e incluso para la concesión de
este tipo de financiación a las familias. Dentro del “capítulo” crédito al consumo
privado en la economía española, la “partida” de financiación a través de medios de
pago a corto plazo para compras en grandes superficies es la que refleja una
evolución más favorable en los últimos años, y posiblemente esta tendencia
continuará de cara al futuro. La demanda de financiación al consumo privado
puede cuantificarse de una forma aproximada a través del índice Asnef-Equifax,
que registra las solicitudes de información relacionadas con demandas de crédito.
Según esos datos, las demandas de información a entidades que financian medios
de pago a corto píazo para compras en grandes empresas de distribución comercial
aumentaron un 11,72 por ciento en julio de 1995, respecto el mismo mes del año
102 Esto no ocurre en otros paises, como los EE.UU., en donde las empresas
comerciales se introdujeron en la actividad financiera con anterioridad (recutrdese el caso Sears).
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anterior. Sin embargo, las solicitudes de créditos en bancos y cajas de ahorros
descendieron en junio de 1995 un 4,19 por ciento sobre igual período del año
anterior y un 2,12 por ciento en julio de dicho año. Igualmente, las demandas de
crédito para adquisición de vehículos bajaron en junio de 1995, un 0,39 porciento
sobre igual período de 1994 y un 6,28 por ciento durante el mes de julio.
Del mismo modo, mediante alianzas o acuerdos de cooperación, las
entidades financieras pueden comercializar sus productos financieros a través de
un nuevo canal de distribución: las empresas comerciales103. Las dos partes se
benefician de este tipo de acuerdos de cooperación. Las empresas de distribución
comercial incrementan la oferta de productos y servicios a sus clientes,
introduciendo los financieros; beneficiándose al tiempo de la experiencia y
tradición que en la producción de dichos servicios financieros tienen las entidades
de crédito, y sin correr el riesgo que supondría introducirse en dichas actividades
ellas mismas.
Por su parte, las entidades financieras, considerando que los canales de
distribución de productos fmancieros están cambiando debido principalmente a los
avances en las tecnologías de la información y las telecomunicaciones1(>4, y a la
presión de la competencia que exige reducir costes de explotación para mejorar sus
rentabilidades y conseguir su fin último de creación de valor, pueden beneficiarse
de la utilización de esta nueva forma de comercialización de sus productos a través
de los establecimientos comerciales, que además de ser más barata, en ocasiones es
103 El Corte Inglés inició este tipo de acuerdos en mayo de 1995 con el Banco
Santander, estableciendo “boutiques” financieras en sus propios establecimientos (Fuente: Cinco
Días, 18/10/1995).
104 Se tiende hacia la banca electrónica, debido principalmente a: 1) Los cajeros
automáticos y los servicios financieros telefónicos proporcionados por muchos bancos; que han
educado a los consumidores en esta nueva cultura de “banca electrónica”, 2) la calda en el precio de
los ordenadores personales, que motiva el que más clientes los tengan y puedan ahora conectarse
con los bancos. 3) que cada vez haya más fusiones bancarias y quiebras, por lo que en un futuro
habrá menos sucursales y más líneas telefónicas y redes de servicios online y 4) que el nuevo
software y los servicios de ordenador hacen más barata y sencilla la banca electrónica (Fuente: “Lct
Your Fingers Do the Banking”, Forbes, 19/8/1991: 148: 122-24). En muchas ocasiones, estas
empresas financieras necesitan establecer alianzas o joint ventures con empresas informáticas,
(Microsoft Corp. US West Inc.. EDS Corp.. Prodigy) para poder vender servicios directamente en
casa (Fuente: “Disintermediation reaches the living room”, United States Banker, Feb.1994: 104:
48-51).
264
3 I5PECFOS Dl; AS D[SCIS[ONISS FiNANCIERAS 015 LAS GRANDES EMPRESAS 13E t3lSiRID(C[ON (OMIRCIAI.
más eficiente porque las empresas comerciales conocen mejor las necesidades de
sus clientes’05. Además, de esta forma acceden a nuevas áreas de mercado de una
forma rápida. Sin embargo, las entidades financieras deben utilizar un canal de
distribución distinto para cada producto financiero, combinando los canales
habituales y los nuevos106.
lOS En FEliU. los bancos ya han descubierto que abrir sucursales en hipermercados es
una forma barata de expansión y un método eficiente de incrementar su cuotade mercado. En la
pnmera etapa de esta tendencia, algunas instituciones financieras, incluyendo empresas de
servicios de asesoría financiera e intermediación bursátil, implantaron sucursales en empresas de
distribución comercial, como Sears, J. C. Penney y K Mart (Fuente: “l3anking on the
Supennarket Branch”, Bankers Magazine, marzo/abril 1990: 173: 76-79).
106 Las transacciones rutinarias pueden hacerse a través de los cajeros y por teléfono de
una forma más eficiente; las taijetas de crédito y de débito cada vez se usan más para realizar
transferencias, e incluso para suscribir pólizas de seguro a través de máquinas dispensadoras de las
mismas (Fuente: Retail flan ker International, 29/8/1994: 14-15).
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3.3. POLÍTICA MONETARIA Y OBJETIVO DE INFLACIÓN. INCIDENCIA
DE LAS POLÍTICAS DE CRÉDITO DE LAS GRANDES EMPRESAS DE
DISTRIBUCIÓN COMERCIAL.
3.3.1. Revisión de los objetivos e instrumentos de la política
monetaria
.
La actuación de las autoridades económicas españolas, a través de la politica
monetaria, se ha centrado tradicionalmente en controlar las variaciones en la
cantidad y/o en el precio del dinero, y en consecuencia en las condiciones generales
del crédito en la economía; con el fin de alcanzar ciertos objetivos finales de carácter
macroeconómico -control de la inflación, reducción del desempleo, consecución de
una tasa de crecimiento del PIB y de la renta real o mejora en el saldo de la balanza
de pagos- (Cuervo etat 1995 y Durán, 1992:109-111). Por tanto, desde 1978, en
que se adopta un planteamiento de política monetaria activa y hasta etapas
relativamente recientes, se ha seguido cierta estrategia mixta de control de tipos y
cantidades de dinero (Escrivá y Malo, 199 1)107.
La instrumentación de la política monetaria se ha estructurado
tradicionalmente en dos niveles (gráfico 3.18.) (Rojo y Pérez, 1977: 7-8; Fanjul er
aL, 1977; Cuervo etal. 1995 y Durán, 1992:116-18; Ortega, 1993: 6):
En un primer nivel, las autoridades tratan de alcanzar determinados objetivos
finales económicos, referentes a nivel de empleo, precios, producción o balanza de
pagos, a través de la regulación de alguna variable monetaria calificada de objetivo
intermedio de la política monetaria, como la cantidad de dinero (Mí, M2, M3 ó M4
-véase cuadro 3.7.), o los tipos de interés a largo plazo.
En un segundo nivel, se regula la variable elegida como objetivo intermedio,
a través de la manipulación de una variable operativa o de control; ya sea la base
monetaria -gráfico 3.19.-, la liquidez bancaria, o los tipos de interés del mercado
monetario. El control de la variable operativa, por último, se realiza por medio de
107 Si bien, los tipos de interés constituyen una variable muy “visible”, por lo que en la
práctica el Banco Central ha tenido menos libertad para alterarlo (Ortega, 1993: 6).
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diversos instrumentos de política monetaria, tales como el coeficiente de caja, las
intervenciones directas y el redescuento, y las operaciones de mercado abierto.
Por tanto, los objetivos monetarios se han venido definiendo en España
desde tos anos ochenta en términos de tasas de variación de algún agregado












Gráfico 3.18.: Instrumentación tradicional de la política monetaria.
Fuente: Cuervo etat, 1995.
El éxito de un esquema instrumental como el apuntado depende de: 1) que
exista una relación estable entre el objetivo intermedio -cantidad de dinero o tipos de
interés- y la variable final -producto, tipo de cambio, nivel de precios- y 2) que las
autoridades monetarias puedan influir realmente con sus variables operativas o
instumentales -base monetaria, tipos de interés a corto plazo- en el objetivo
intermedio -cantidad de dinero o crédito interno, por ejemplo- (Ortega, 1993: 6).
Durante los últimos años, debido principalmente a los cambios registrados
en el sistema financiero español por las innovaciones financieras, la aparición de
nuevos activos líquidos y la transformación de otros ya existentes, ambos requisitos
dejaron de cumplirse. Le cual, unido a la necesidad de armonizar la definición de
los agregados monetarios con el resto de los países de la UE, con el fin de avanzar
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Unión Económica y Monetaria (UEM), ha obligado al Banco de España a llevar a
cabo sucesivas redefiniciones y ampliaciones del contenido de las magnitudes
monetarias utilizadas para fijar sus objetivos monetarios o como indicadores




Instrumentos Financieros Agentes emisores
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Efectivo
depósitos a la vista
Bancode España
B Esp, Sist,bancar., 100
M2 Depósitos de ahorro Sistema bancario, LOO
M3
Depósitos a plazo
Cesión temporal de activos
Participaciones de activo










Transferencias de activos privados
Letras endosadas
Avales a pagarés de empresa







MS (ALPZ) Valores privados a corto Empresas No Financieras
Cuadro 3.7.: Reforma de los agregados monetarios en España aplicada a partir de
enero de 1992.
Fuente: Banco de España (1991): “La reforma de los agregados monetarios en
España”. Boletín Económico, noviembre.
108 Sin embargo, los trabajos empíricos más recientes, como consecuencia de estas
transformaciones financieras entre las que destacan las derivadas de la liberalización de los
movimientos de capitales en el exterior, revelan que las variables relevantes para explicar el
comportamiento de la demanda de los ALt> se han hecho más numerosas y complejas, y que un
número apreciable de las mismas se escapa a la capacidad de influencia de las autoridades españolas.
Esto desaconseja la utilización de los ALP como agregado de referencia de los objetivos de política
monetaria, aunque no su utilización como indicador para el análisis dc las condiciones monetarias y
de las tendencias futuras del gasto nominal y de su componente en precios, dado que existe una
relación a largo plazo entre la liquidez de la economía y elgasto nominaJ (Banco de España, 1994:
17).
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Gráfico 3.19.: Base monetaria. Datos a 30 de abril de 1995 (miles de millones).
Fuente: Cuervo et aL, 1995 y Banco de España, Boletín Estadístico, mayo 1995.
Dentro del esquema instrumental de la política monetaria, se ha estudiado
también la posibilidad de utilizar como objetivos intermedios agregados monetarios
ponderados, en lugar de los habituales no ponderados (M3, ALP, ALP2),
caracterizados por ser la suma simple de los activos financieros que los integran, y
sin tener en cuenta, por tanto, el distinto grado de liquidez de dichos activos.
Diversos trabajos han construido así agregados monetarios ponderados, suma de
activos financieros teniendo en cuenta su grado de liquidez, para dar un mayor peso
a los activos más líquidos en comparación con los menos líquidos (por ejemplo
utilizando el índice Divisia) (Barnett, 1980 y 1986; Dolado, 1982, 1985 y 1988;
Dolado y Escrivá, 1991; Cabrero et aL, 1992; Ford et aL, 1992; Ayuso y Vega,
1993; Maudos, 1994). Sin embargo, la evidencia empírica suministrada por los
trabajos de Ayuso y Vega (1993) y de Maudos (1994) resulta contraria a la
utilización de dichos agregados ponderados como objetivo intermedio de la política
monetaria, a pesar de su superioridad teórica1~.
~ Maudos (1994: 206) concluía que “las diferencias en los tipos de interés entre activos
no respondían, exclusivamente, a diferencias de liquidez, sino que respondían además a factores
como la fiscalidad y el riesgo”. Además, el indicador del progreso tecnológico que utilizó como
factor corrector de las ponderaciones de los agregados Divisia lo construyó, por problemas de
información, utilizando el número de cajeros y de taijetas de plástico de las cajas de ahonus, por lo
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Desde la década de los ochenta, como ya se ha dicho, las autoridades
económicas españolas, al igual que las de otros países de nuestro entorno, han
tratado de aplicar una política monetaria activa para tratar de conseguir dos objetivos
básicos para el crecimiento de la economía: el control de la inflación y el del déficit
público1 10
El proceso de apertura experimentado por la economía española y nuestra
incorporación a la UE han centrado la atención en la competitividad de los bienes y
servicios españoles frente al exterior. En este sentido, se ha acrecentado la
preocupación social y política por la evolución de los precios interiores y por el
diferencial de crecimiento de los mismos respecto a los demás paises de la UF. Tras
el ingreso de España en el Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo
(SME) y, sobre todo, después de la implantación de la libertad de movimientos
internacionales de capitales, el debate sobre la necesidad de controlar el crecimiento
de los precios se ha hecho, si cabe, más intenso, paralelamente a lo ocurrido en el
resto de Estados miembros (González et al., 1995).
Unainflación elevada y variable disuade el ahorro, perturba la eficiencia en
la asignación de los recursos, acentúa las oscilaciones de la producción y el empleo,
aumenta las desigualdades y dificulta la integración de la economía española en un
área europea de estabilidad monetaria. Por todo ello y por la necesidad de cumplir
los acuerdos adoptados en Maastricht sobre la convergencia en tasas de inflación,
tipos de interés y peso del déficit público y del stock de deuda en el PIB. la
autoridad monetaria española ha redefinido recientemente el objetivo primordial de
su política monetaria: “lograr la estabilidad de precios” mediante la fijación de un
objetivo directo de tasa de inflación, auspiciado por la entrada en vigor de la Ley de
Autonomía del Banco de España el 10 de junio de 1994 (Banco de España,
1994)111.
que puede que su evolución no reflejara adecuadamente la verdadera evolución del progreso
tecnológico.
110 El análisis teórico ha demostrado que la primera es consecuencia del segundo (Ortega,
1993: 6).
~ Banco de España (1994): “Objetivos de instrumentación de la política monetaria en
1995”, Boletín Económico, dic.: 15-17.
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Esta Ley ha introducido cambios importantes en el contexto institucional de
la política monetaria, al atribuir al Banco de España la propia definición de la misma
de forma autónoma, libre de todo tipo de intervenciones o directrices del Gobierno
(Fernández, 1993: 42). En este sentido, el Banco de España es, desde el 10 de junio
de 1994. la institución garante de la consecución del objetivo de la estabilidad de
precios1 12~
A ese respecto, los efectos de la independencia de los bancos centrales han
sido objeto de diversas investigaciones teóricas durante los últimos años, entre las
que cabe destacar dos grupos de aproximaciones (García del Paso, 1993: 37):
- La literatura de la inconsistencia temporal de la política monetaria; que
postula la independencia del banco central como método para lograr la estabilidad
de precios en una economía.
- La literatura sobre políticas monetarias partidistas; que también aboga por
un banco central independiente, pero ahora con el objetivo de evitar o reducir
fluctuaciones en la economía derivadas del proceso polftico.
Estas posturas teóricas han sido contrastadas mediante una larga serie de
estudios empfricos (Mesina, 1989; Unu, Masciandaro y Tabellini, 1991; Eijfflnger
y Schaling, 1992 y De Haan y Sturm, 1992), que han mostrado la existencia de una
clara correlación negativa entre independencia de un banco central y tasa de
inflación, así como la ausencia de correlación entre independencia y crecimiento
económico.
La nueva estrategia de definición y seguimiento del objetivo directo, de
inflación por el Banco de España, en pro del objetivo último de la estabilidad de los
precios, ha sido anteriormente adoptada en diversos países -Nueva Zelanda.
112 En el Tratado de la UF, ratiftcado por Espalla, se dota de plena autonomía al Banco
Central Europeo para “definir y ejecutar la política monetariade la Comunidad”, “poseer y gestionar
las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros” y “promover el buen funcionamiento de
los sistemas de pago” (art. 105.2). Esto se aplica igualmente, muunis mutandis, a los bancos
centrales nacionales integrandos en el Banco Central Europeo (Fernández, 1993: 41).
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Canadá, Reino Unido y Suecia-, con resultados muy positivosí 13, Con este tipo de
estrategias se tratan de superar los problemas y limitaciones a los que se han
enfrentado las estrategias tradicionales, a medida que los procesos de innovación
financiera, la desregulación de los mercados financieros internos y su integración
creciente internacional, han modificado el contexto en el que se desarrolla la política
monetaria. La eliminación progresiva de las trabas a la circulación de capitales en el
ámbito internacional ha aumentado las dificultades para sostener compromísos
estrictos de tipos de cambio. Y la inestabilidad detectada en el comportamiento de
los agregados monetarios ha llevado a renunciar a la fijación de objetivos
intermedios basados en estas variables (Melcón, 1994).
En España, los logros en el objetivo de seguimiento directo de la tasa de
inflación, se plasman en los Informes semestrales del Banco de España. En los
cuales, y a tenor de los comentarios de Fuentes Quintana y Alcaide114 (1995: 8-
11), se pone el énfasis en cuestiones como las siguientes:
1) Importancia del objetivo de la estabilidad monetaria y del reconocimiento
de los males de la inflación en la situación actual de la economía española.
2) Las condiciones fundamentales que deben cumplirse para que el papel de
la estabilidad de precios pueda cumplirse con eficiencia por la política monetaria:
- Contar con una política presupuestaria acorde con la política monetaria (“A
largo plazo, el mantenimiento de déficit elevados y autoalimentados con una carga
financiera creciente acaba siendo incompatible con las políticas monetarias de
estabilidad ... el ajuste fiscal resulta imprescindible .“).
113 En ninguno de los paises existía una reputación antiinflacionista previa acreditada, y,
sin embargo, en la actualidad, todos registran tasas de inflación muy reducidas. En el mes de
octubre de 1994, el crecimiento interanual de los precios de consumo fue de 2,4 por ciento en el
Reino Unido y Suecia; de 2,1 por ciento en Nueva Zelanda y de O mr ciento en Canadá (Melchón,
1994).
114 Realizados sobre la base del ‘Discurso de presentación del Informe anual pronunciado
por el Gobernador Luis Angel Rojo, ante elConsejo de Gobierno del Banco de España”, en julio de
1995.
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- Estabilidad del tipo de cambio, cuya fijación, según la Ley de Autonomía
del Banco de España y los compromisos de Maastricht. es competencia del
Gobierno.
- Realización de “las denominadas reformas estructurales”.
- Moderación de las rentas salariales.
- Existencia de una conciencia social y un comportamiento de los agentes
económicos que favorezcan la estabilidad de precios.
3) Fijación del objetivo de inflación por el Banco de España a medio plazo,
con un seguimiento semestral de la inflación que vigile su marcha y trate de situarel
crecimiento del WC entre el 3,5 y el 4 por ciento en los primeros meses de 1996 y
por debajo del umbral del 3 por ciento a lo largo de 1997. Se pretende con ello
colocar la evolución de los precios en la senda de convergencia con los países más
estables de Europa, requerida por el Tratado de Maastricht para acceder a la Unión
Monetaria,
Las ventajas de este tipo de estrategias de control directo de la inflación se
asocian también con otros aspectos formales: el carácter estructurado cori que se
exponen los objetivos ante los agentes; y e] apoyo en mecanismos institucionales
para reafirmar el compromiso antiinflacionista de las autoridades y su presentación
conjunta con un programa de políticas económicas y estructurales de reforma, que
resalta la coherencia de las mismas con la política monetaria. Sin embargo, estas
estrategias suelen presentar el inconveniente derivado de la definición del objetivo
sobre la variable de precios, en la medida en que los shocks de oferta no
anticipados inducen desviaciones respecto al objetivo y ello puede poner en
cuestión la credibilidad de la estrategia (Melcón, 1994).
La instrumentación efectiva de la política monetaria española, asociada al
objetivo directo del control de la tasa de inflación, se efectúa por los procedimientos
habituales que viene utilizando el Banco de España para regular las condiciones de
oferta de liquidez de base del sistema bancario (coeficiente legal de caja,
redescuento y crédito, y operaciones de mercado abierto, principalmente),
procurando un funcionamiento ordenado de los mercados monetarios y cambiarios
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y teniendo en cuenta la evolución de los tipos de interés exteriores (Banco de
España, 1994; Melcón, 1994).
3.3.2. Incidencia de las oolíticas de crédito de las grandes empresas
de distribución comercial sobre el objetivo de inflación
.
Los creditos comerciales otorgados por los proveedores constituyen, como
ya se ha indicado, una de las fuentes de financiación más utilizada por las grandes
empresas de distribución comercial; siendo precisamente en este sector donde más
financiación comercial se otorga. Ello eleva la velocidad de circulación de los
agregados monetarios y, por ende, lacantidad de dinero (ofertamonetaria); e implica
un incremento en el nivel de precios115, y una tendencia descendente en los tipos de
interés explícitos, que pueden desembocar en una mayor demanda de inversión por
parte de las empresas y, en definitiva, de la demanda agregada.
Igualmente, el crédito al consumo concedido por las grandes en’tbresas de
distribución comercial constituye un mecanismo de desintermediación financiera, en
tanto que representa una vía, ajena al mercado, de redistribución de los excedentes
financieros que se generan en el desarrollo del negocio cotidiano del ciclo de
explotación. Su mera existencia reduce la dependencia, principalmente de las
familias, de otras fuentes de financiación de su consumo, particularmente las
bancarias. Por tanto, neutraliza las eventuales restricciones a la disponibilidad de
~créditos,condicionando el grado de eficacia de la política monetaria ejercida por el
banco central e influyendo sobre la expansión de la actividad económica’ 16:
A ese respecto, y en primer término, el volumen que alcanzan determinados
medios de pago, como las tarjetas emitidas por las propias empresas de distribución
comercial, es bastante elevado (8.000.000 de titulares a final de 1994); y este es un
~ ChuliA (1992) demostró que un incremento del crédito comercial elevaba la velocidad
de circulación de los agregados monetarios. Según Laffer (1970 y 1981), se eleva la oferta
monetaria, por lo que tiene un efecto inflacionista.
116 Stiglitz y Weiss (1987) y Calomiris y Hubbard (1989) obtuvieron evidencia empírica
sobre la relación inversa entre las limitaciones en elcrédito y el crecimiento la economía real.
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tipo de crédito que estimula el consumo de las familias muy por encima de lo que su
propia capacidad de ahorro les hubiera inducido. Ello supone un incremento de la
demanda agregada y una tendencia alcista en los precios.
Por otro lado, la utilización de ese medio de pago evita la utilización de
efectivo; esto es, reduce su necesidad y, en consecuencia, la demanda de efectivo en
relación con los dépositos bancarios. No obstante, y a pesar del incremento del uso
de tarjetas de crédito en los últimos años, se han realizado muy pocos estudios
empíricos acerca de los efectos de las tarjetas de crédito sobre la demanda de dinero.
Los resultados de un trabajo de Duca y Whitesell (1995) muestran, sin embargo,
que la magnitud de tales efectos es importante: porcada 10 por ciento de crecimiento
en la probabilidad de poseer una tarjeta, los saldos de cheques se reducen un 9 por
ciento y los de fondos de dinero un 11 por ciento. Este tipo de cambios en la
composición de la demanda de dinero tienen importantes repercusiones en la
efectividad de la política monetana, que todavía no son muy conocidos117
En segundo término, otro de los efectos de las políticas de crédito de las
grandes empresas de distribución comercial, con repercusiones claramente
inflacionistas, se produce cuando, en el ejercicio de su poder de mercado, elevan sus
precios de venta para cubrir el coste fmanciero derivado del aplazamiento del cobro.
No puede olvidarse tampoco que la elevada concentración en el sector de la
distribución comercial conduce a una reducida competencia vía precios entre las
grandes empresas, que actuan como “cuasimonopolios” a consecuencia de su
elevado poder de mercado, e incrementan sus márgenes por encima del nivel óptimo
competitivo; lo cual tiene claros efectos inflacionistas118. En este sentido, las
117 De hecho, una de las razones que pueden justificar la pérdida de estabilidad de las
funciones de demanda de dinero es la no consideración del efecto de las nuevas tecnologías de
transacción (Maudos, 1994: 35), incluyendo entre éstas la utilización de las taijetas de crédito como
medios de pago. Sin embargo, los rcsultados obtenidos en el trabajo de Maudos (1994: 225), sobre
los efectos de las nuevas tecnologías de transacción en la demanda de dinero han sido negativos.
Pero, según este autor, el resultado negativo alcanzado hasta ahora significa que es necesario seguir
profundizando en cl análisis, sobre todo, en la medida en que vaya estando disponible una
información más completa sobre las variables rulevantes que midan dicho fenómeno.
118 Un estudio del Ministerio de Comercio y Turismo de España reflejé, en octubre de
1994, que “los precios de venta de las grandes superficies hablan crecido a un ritmo superior al de la
industria proveedora”, por lo que la distribución tuvo un efecto inflacionista. Según dicb.o estudio,
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medidas legales expuestas en la actual Ley de Ordenación del Comercio Minorista de
diciembre de 1995. dado que obstaculizan la competencia en el sector, tienen
repercusiones sobre la tasa de inflación (Tribunal de Defensa de la Competencia,
1995: 102-1905).
La evolución de los precios pagados por los compradores finales en los
mercados minoristas, muestra en los últimos años una continuada tendencia
inflacionista. Un trabajo realizado por Casares y Rebollo (1992) evidencia que la
actividad de la distribución comercial podía explicar hasta un punto anual de la Usa
de inflación en el período 1977-88. El razonamiento que sustentan es que el gasto
de los consumidores, junto a la preferencia de éstos por unos determinados
servicios y formas comerciales más evolucionadas y de mayor tamaño, permite que
estas empresas no necesiten acudir a la competencia en precios para incrementar sus
ventas. Mendez y Rebollo (1995) actualizaron ese estudio para el período 1988-94,
demostrando, además, que la variabilidad de los precios finales de la distribución
era menor que la de los precios percibidos por los productores; por lo que las
grandes empresas de distribución comercial ejercen un papel de amortiguador de las
fluctuaciones de precios en origen, y por tanto del crecimiento de la tasa de
inflación. La forma de llevar a cabo esta función estabilizadora es mediante la
fijación de unos márgenes comerciales crecientes, que provocan una transferencia
de rendimientos del sector de la producción al de la distribución, a la vez que revela
un notable poder, tanto de negociación como de mercado, por parte de las grandes
empresas de distribución comercial, que pueden fijar el precio de su actividad -y los
márgenes comerciales- al margen de las fluctuaciones del mercado.
los precios que ofrecen las grandes superficies “podrían ser mucho más bajos”. La falta de
competencia entre estas empresas, constituidas en auténticos monopolios comarcales, hace que
posean unos márgenes muy por encima del resto de la UF (sólo en el Reino Unido disponen de
márgenes superiores) (Fuente: Expansión, 3/10/1994).
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3.4 EFECTOS SOBRE EL DESEMPEÑO EMPRESARIAL: ESTRUCTURA
ECONÓMICO-FINANCIERA Y RESULTADOS DE LAS GRANDES
EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN COMERCIAL ESPAÑOLAS.
En este apanado se analizarán los efectos de las decisiones financieras de
las grandes empresas de distribución comercial sobre su estructura económico
financiera y sus resultados, mediante la oportuna cuantificación de los distintos
indicadores económico financieros empresariales.
Se pretende llevar a cabo aquí un análisis eminentemente descriptivo, por
lo que se aplicará la metodología del análisis financiero clásico o tradicional, esto
es, mediante el cálculo de las oportunas “ratios”, o relaciones por cociente entre
dos o más magnitudes económico-financieras.
El agregado que se toma como base del análisis, está formado por las 12
empresas de distribución comercial en España con mayor volumen de ventas,
que concentró en 1993, aproximadamente, el 64,2 por ciento de las ventas
totales del sector119. En dicho agregado pueden establecerse básicamente cuatro
grupos con comportamientos estratégicos diferenciados, que conviene
considerar en el análisis empresarial (cuadro 3.8.): grandes almacenes,
hipermercados, cadenas de supermercados y sociedades cooperativas. Por ello,
se ha considerado oportuno restringir el estudio a las empresas más
representativas de cada grupo, en cuanto a su cuota de mercado (El Corte
Inglés, Pryca, Mercadona y Eroski, respectivamente120), deduciendo de este
modo, pautas de comportamiento diferenciales y/o similares en cada una de
estas empresas, que pudieran ser trasladables al resto de empresas
pertenecientes a sus grupos estratégicos. El período objeto de estudio será el
comprendido entre los años 1990 y 1994.
19 A este respecto, puede verse el estudio de concentración realizado en el capitulo
primero de esta Tesis Doctoral.
120 Estas cuatroempresas sumaron, en el año 1993, una cuota de mercado del 41 por
ciento del total de ventas del sector.
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Unión Detallistas Es afloles Sdad.Coo
TOTAL MUESTRA/30 EMPRESAS 2703092156 70,06 3000523000 78,11
Cuadro 3.8.: Ventas y cuota de mercado de los grupos estratégicos de las
grandes empresas de distribución comercial. Año 1993.
Fuente: Informes anuales de gestión y elaboración propia.
A efectos de cuota de mercado, y pese a la debilidad del consumo
privado en España durante los últimos años121 y la restricción de horarios
121 El gasto medio por hogar en pesetas constantes de 1985 disminuyó un -1,43 por
ciento anual en 1993, un -1,1 por ciento en 1994, y pennaneció prácticamente estancado en el
primer semestre de 1995 (crecimiento semestral de +0,1 por ciento) (Fuente: INE, Encuesta
continua de presupuestos familiares yContabilidad nacional trimestral de España). Evolución
de la casa de variación intemnuai del gasto medio por hogar en pesetas constantes de 1985 (en
1-93 11-93 m-93 IV-93 1-94 11-94 111-94 IV-94 1-95 11-95
-0,6 -1 07 -4,8 -32 06 -2,2 0,4 18 -1,7
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comerciales en diversas comunidades autónomas durante el ejercicio 1994, las
ventas de las grandes empresas de distribución han crecido durante dicho
período a tasas más elevadas que en las pequeñas y medianas empresas,
incrementando sus cuotas de mercado, y en consecuencia el grado de
concentración sectorial (cuadro 3.8.). En análisis comparado de los distintos
grupos estratégicos de ladistribución comercial, se aprecia un mayor incremento
de las ventas en los supermercados (variación anual de ±25,61por ciento),
sociedades cooperativas (variación anual de +23,09 por ciento) e hipermercados
(variación anual de +13,30 por ciento), en donde existe una mayor proporción
de ventas de alimentación y bebida, cuya demanda es muy estable; en relación
con el menor incremento de las ventas en los grandes almacenes (variación anual
de +2,52 por ciento)122.
3.4.1. Estructura y funcionalidad del canital económico
.
Las decisiones de inversión de las grandes empresas de distribución
comercial quedan reflejadas en la estructura y funcionalidad de su capital
económico. En este epígrafe se analizará la estructura economica de este tipo de
empresas, aplicando la metodología de análisis económico-financiero tradicional
basado en “ratios”, para contrastar las distintas decisiones de inversión de las
empresas representativas de cada agregado (cuadro 3.9.).
122 Por ejempto, en 1994. en laComunidad de Madrid, la tasa anual de variación de
las ventas de alimentación y bebidas en las grandes superficies disminuyó un -4,6 por ciento;
mientras que en el resto de productos la disminución fue más elevada (-10,3 por ciento), ya que
es en estos bienes en los que las familias ahorran (Fuente: Estadística de la Comunidad de
Madridl,
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Cuadro 3.9.: Estructura del capital económico. Administración de activos fijos y
circulantes, y su funcionalidad.
Fuente: Informes anuales de gestión y elaboración propia.
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La gran distribución comercial española está realizando un intenso
proceso de inversión, superior al de otros sectores productivos, como indica la
evolución positiva de la “raño” inmovilizado materia] de explotación/activo total
en las distintas empresas analizadas, siendo este incremento mayor en las
cadenas de supermercados (Mercadona) y sociedades cooperativas (Eroski)
-cuadro 3.9.-. Las nuevas fórmulas de distribución comercial se encuentran
inmersas en plena fase de crecimiento en su ciclo de vida. Algunas de ellas,
principalmente los grandes almacenes, no sólo invierten en la expansión de su
actividad principal (comercio al por menor), sino también en “nuevas”
actividades, incluidas las financieras y “parafinancieras”, como por ejemplo, la
actividad aseguradora’ 23~
Se ha dividido el activo del balance de situación en activos de explotación
y activos financieros (Anexo 3.1.). para distinguir la diferente funcionalidad de
ambas masas patrimoniales. Se aprecia de este modo una evolución positiva del
inmovilizado financiero neto sobre el total del inmovilizado en los grandes
almacenes y supermercados; así como una proporción bastante elevada de los
activos a corto plazo financieros, en relación con el activo circulante, sobre todo
en los hipermercados (cuadro 3.9.); lo cuai revela la importante asignación de
recursos financieros desarrollada por estas empresas. Llevan a cabo una eficaz
gestión de tesorería124 mediante inversiones temporales en carteras de valores,
que inducen un importante negocio financiero.
123 Así lo muestran, por ejemplo, las elevadas tasas de variación de las reservas
técnicas de las filiales aseguradoras de El Corte Inglés y de los deudores de la Correduría de
seguros del grupo:
Deudores’ Centro de “Reservas técnicas “Reservas técnicas’
Seguros. Correduría Seguros vida, pensiones Seguros ramos generales
1990
Miles pts. Variac. (%) Miles pts. Variac. (%) Miles pts. vriac. (%)
2446541 ~- --
1991 3.319 459 35,68 2 615.202 -- 228 597 --
1992 4.085.909 23,09 14.683.247 461.46 735.294 221,66
1993 4.824,208 18,07 19.176.717 30,60 1.334.376 81,48
1994 5.304.008 9,95 20.965.428 9,33 2.069.929 55,12
Fuente: Informes anuales de gestión y elaboración propia.
124 De ahí el reducido peso del disponible sobre el activo total en estas empresas,
principalmenteen loshipermercados -Anexo 3.1.-.
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A través de la reducida “ratio” Clientes/Proveedores puede apreciarse la
posición comercial dominante de este tipo de empresas, que se benefician de los
créditos de provisión recibidos y conceden la menor financiación posible a sus
compradores. Sin embargo, en algunos casos, como es el de la empresa
representante de los grandes almacenes, los datos muestran cómo esta entidad
comienza a introducirse en el negocio financiero de concesión de créditos al
consumo privado a sus clientes, principalmente mediante las operaciones
realizadas a través de la tarjeta de compra.
En el análisis de la funcionalidad del capital económico de las
empresas representativas de cada grupo, la “ratio’ Dotación anual para
amortización del inmovilizado material] Inmovilizado material bruto (cuadro
3.9.), refleja la escasa proporción que representan las amortizaciones respecto
del inmovilizado a amortizar, lo cual evidencia que éste es relativamente
moderno y confirma que prácticamente la totalidad de la inversión en estas
empresas se destina a ampliaciones de establecimientos y no a reposición de
activos fijos. Su evolución constante a lo largo del tiempo sintetiza una política
uniforme de amortizaciones. Del mismo modo, los menores valores de la “rado”
amortizaciones y provisiones acumuladas del inmovilizado material sobre el
inmovilizado material bruto reflejan un elevado grado neto de funcionalidad del
capital económico sólido.
Finalmente, la proporción de amortización anual en relación al total de
recursos generados por las empresas representa la parte de recursos generados
(beneficio neto + amortizaciones) comprometida por el mantenimiento de la
ftincionalidad de la empresa. En los giaíides atmnacenes e hipermercados esta
“ratio” alcanza cifras muy reducidas, lo cual evidencia que en sus recursos
generados el componente de cobertura de depreciación es inferior que el del
beneficio distribuible y retenido. Las empresas representativas de los
supermercados y las sociedades cooperativas poseen, sin embargo, unos
recursos generados con mayor componente de amortización.
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3.4.2. Estructura financiera, cobertura y coste del capital
.
Del mismo modo que la estructura económica de una empresa sintetiza
sus decisiones de inversión, al incluir el “srock” o acumulación de inversiones;
la estructura financiera resume sus políticas de financiación y dividendos.
Mediante un análisis económico-financiero basado en ‘raños” de la estructura
financiera de las grandes empresas de distribución comercial trataremos de
determinar comportamientos financieros diferenciados de los distintos agregados
de empresas de distribución (cuadro 3.10.).
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Cuadro 3.10.: Estructura del capital financiero y cobertura del capital
económico.
Fuente: Informes anudes de gestión y elaboración propia.
284
3: EFECTOS DE LAS DECISIONES FINANCIERAS DE LAS GRAN’DES EMPRESAS I)E DISTRIBIJCION COMERCIAL
Cuando se analiza la estructura financiera de las empresas de] sector de
la distribución comercial125, se aprecia que están poco capitalizadas.
Predomina la financiación a corto plazo de proveedores, cuya proporción sobre
el total de recursos ajenos a corto plazo aumentó en el año 1993 respecto al
1992. Los efectos de esta política de financiación suponen unas reducidas
cargas financieras en estas empresas, en relación con el total de empresas
españolas no financieras incluidas en la CBBE -cuadro 3.11.-. Dentro de su
menor financiación propia, la cifra de capital social es bastante reducida en
relación con la de reservas, lo cual revela el elevado peso de la autofinanciación
o crecimiento interno en las empresas de este sector.


































Cuadro 3.11.: Estructura financiera y costes financieros del agregado de 500
empresas del sector de la distribución comercial y del total de empresas
españolas no fmancieras.
Fuente: Anuario Financiero de la Distribución, 1995, Banco de España. Central
de Balances 1993 y elaboración propia.
Del mismo modo, las “ratios” de estructura del balance de las grandes
empresas de distribución comercial analizadas sintetizan decisiones financieras
que coinciden con las del sector en su conjunto. La “ratio” Recursos
125 Concretamente, el agregado de las 500 empresas con mayor cifra de negocios del
sector, en 1993.
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ajenos/Pasivo total muestra un mayor grado de endeudamiento en los
supermercados y sociedades cooperativas, frente a los hipermercados y los
grandes almacenes. Estos últimos poseen el menor apalancamiento financiero y
por ende, el menor riesgo financiero (Anexo 3.1.).
Para aproximar la composición de las deudas de estas empresas conviene
analizar las “ratios” Recursos ajenos a corto plazo sobre el total de recursos
ajenos, Recursos ajenos a corto plazo sin coste explícito sobre la misma
magnitud y la proporción de financiación permanente (recursos propios +
recursos ajenos a largo plazo) sobre el pasivo total (cuadro 3.11.). En primer
lugar, destaca la importancia de la financiación a corto plazo de proveedores (sin
coste explícito) y la reducida fmanciación a medio y largo plazo, principalmente
en los super e hipermercados.
En segundo término, la elevada importancia de las reservas constituidas
poreste tipo de empresas, sobre todo en los grandes almacenes, en relación con
el importe total de sus recursos propios, compuestos por dichas reseryas y por
el capital social (cuadro 3.11.) refleja la decidida política de autofinanciación
seguida por las grandes empresas de distribución comercial. De ahí que, la
apuesta de estas empresas por la autofinanciación conlleve habitualmente
políticas de dividendos restrictivas126, teniendo en cuenta la relación de
equilibrio que en toda empresa existe entre usos y fuentes de fondos127. Luego,
es poco frecuente la financiación mediante ampliaciones de capital y deuda a
largo plazo.
126
El Corte Inglés Pryca Mercakxia
Anos 1 1991 1992 1993 1994 1990 1991 1992 1993 1994 1992 1993 ¡
Div.(MIII) 1133 1285 1848 2394 1877 3196 4163 4707 6245 0 0
Div/BN 366 54 753 969 214 298 306 313 346 0 0
Fuente: Informes anuales de gestión y elaboración propia.
127 En este sentido, los beneficios repartidos por una muestra de 20 empresas de la
distribución comercial española fueron, en promedio ponderado, el 15,7 porciento del beneficio
neto en 1991 y el 22,5 por ciento en 1992. Mientras que una muestra de 35 empresas de la
industria alimentaria española (que representaban una cuota de mercado del 16,3 por ciento en
1992) repartid, en promedio ponderado, el 43,7 por ciento de sus beneficios en 1991 y el 62,7
porciento en 1992. Esta política de dividendos claramente restrictiva favorece el actual esfuerzo
inversor de la gran distribución comercial española (RolandBerger, 1995).
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En la decisión de autofinanciación y en la política de dividendos <le estas
empresas influye su estructura de propiedad y dirección. La escasa dispersión
del accionariado propia de empresas familiares, el control ejercido por empresas
extranjeras, así como la participación minoritaria de entidades financieras,
aseguran un notable grado de vigilancia de los accionistas sobre los directivos,
en la búsqueda del objetivo financiero de la empresa: maximizar su valor de
mercado para los accionistas y obligacionistas. Además, el hecho de que
frecuentemente coincidan en las mismas personas las figuras de propietario y
directivo, explica la preferencia de estas empresas por financiar sus inversiones
con recursos generados por las mismas, en lugar de acudir a otras fuentes de
financiación, lo cual reduce el volumen de recursos disponibles para ser
distribuidos como dividendos. Del mismo modo, la escasa participación del
capital de estas empresas en el mercado bursátil condiciona sus políticas de
dividendos. Es detacable el cambio que experimentó Pryca en relación con su
política de dividendos, a raíz de su entrada en Bolsa’~, repartiendo 8,5 puntos
porcentuales más de su beneficio neto de 1991 respecto al de 1990129.
Cuando se analiza la cobertura del capital económico (cuadro
3.11) a través de la “ratio” Reservas/Inmovilizado neto, para aproximar la
cobertura de la estructura fija del activo patrimonial con la autofinanciación
generada por este tipo de empresas; las cifras elevadas de esta “ratio” en los
grandes almacenes evidencian estabilidad de su estructura financiera y
potencialidades de expansión de su capital económico. A su vez, la cobertura de
la estructura “sólida’ de su capital económico con recursos financieros de
128 El 10 de octubre de 1991, Pryca fue la primera empresa del sector admitida a
cotización, concretamente en la Bolsa de Madrid. Doce meses más tarde, en el. mes de
diciembre, inició su cotización en la Bolsa de Barcelona. Finalmente, a partir del 2 de enem de
1992, comenzó a cotizar en el mercado continuo, ponderando en el indice general con un 3 por
ciento.
129 Evolución de la capitalización bursátil y de la valoración que hace el macado del
beneficio neto generado por Pryca durante cada ejercicio, medida por la “ratio” Beneficio
neto/Capitalización bursátil:
PRYCA C. Soc. Cotiz. Cotiz. Cotiz. Capitaliz. BN/Capit.
(Mill) suscrito Mayor año Menor año Fin Año bursátil burs. (%
1992 18.925 1.980 1.400 1.585 299.955 4,51
1993 18.925 1.890 1.350 1.890 357.675 4,21
1994 18.925 2.400 1.600 1.985 375.661 4,86
Fuente: Informe anual de gestión 1994 y elaboración pmpia.
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elevada permanencia en estas empresas es muy elevada. Sin embargo, en la
empresa que representa a las cadenas de supermercados, dicha cobertura es
reducida, lo cual sintetiza una menor solvencia financiera a medio y largo plazo
en este agregado, así como la utilización de parte de la financiación procedente
de sus proveedores en su ciclo largo o de las inversiones. Por tanto, este tipo de
financiación, en estas empresas, habitualmente sobrepasa la funcionalidad de
financiar la rotación de stocks 130
3.4.3. Actividad y estructura de costes
.
El cuadro 3.12. reproduce diversos indicadores contables que permiten












































































































































Cuadro 3.12.: Actividad y estructura de costes.
Fuente: Informes anuales de gestión y elaboración propia.
130 La práctica más común es emprender inversiones arriesgando poco capital y
amortizando luego las mismas con el fruto de las ventas del dfa a día, gracias al elevado
aplazamientodel pago a proveedores.
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La”ratio” Valor añadido sobre el volumen de ventas netas, que representa
la aportación neta de valor por estas empresas por unidad vendida, sintetiza la
eficiencia operativa conseguida por las mismas. La eficiencia empresaria] en la
utilización de la parte “sólida” de su capital económico, que se aproxima a través
de la “ratio” Valor añadido sobre activo inmovilizado neto, es mucho mayor en
los grandes almacenes, aunque tiende a disminuir, seguidos de las cadenas de
supermercados. Por su parte, los hipermercados están ganando eficiencia.
Finalmente, el margen bruto de beneficio por unidad de venta da idea de la
posición comercial ventajosa de estas empresas, sobre todo de los grandes
almacenes, que habitualmente desarrollan estrategias de diferenciación con base
en diferenciales de mayores precios.
Las rotaciones y los distintos píazos que forman el período medio de
maduración también son útiles para analizar la gestión empresarial y sus
decisiones fmancieras en el corto plazo. Éstos, calculados en el apanado 2.2. de
este trabajo referente a la gestión del capital circulante, evidenciaron la relevancia
y las notas características distintivas de la gestión del circulante en este tipo de
empresas, que condicionan sus decisiones y actividad financieras.
En la estructura de costes de las grandes empresas de distribución
comercial destaca fmalmente el reducido peso de los costes del endeudamiento
en relación con la cifra de negocio, debido a la escasa proporción de
financiación ajena con coste explícito que utilizan. Los costes laborales en
relación con el volumen de ventas de estas empresas muestran, a su vez, una
eficaz gestión de los recursos humanos, sobre todo en los hipermercados
(cuadro 3.12.).
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3.4.4. Rentabilidad y riesgo
.
El cuadro 3.13. sintetiza las “ratios” de rentabilidad económica y


























































































































































3.: Rentabilidad y resultados financieros.
Fuente: Informes anuales de gestión y elaboración propia.
Los indicadores de rentabilidad económica o de las inversiones (ROl) y
de rentabilidad bruta de la actividad (Resultado bruto de explotación sobre
ventas) muestran que los grandes almacenes poseen el activo más eficiente y
operan en su actividad de explotación de la forma más eficaz; si bien al estar
menos endeudados, su efecto apalancamiento amplificador es menor que en el
resto de grupos estratégicos, lo que redunda en una menor rentabilidad
fmanciera o rentabilidad para los accionistas (ROE).
La capacidad de los grandes almacenes e hipermercados para remunerar
al total de los capitales invertidos, medida a través del cociente entre el resultado
económico más el financiero y el total de recursos puestos a disposición de la
Cuadro 3.1
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empresa para su actividad (esto es, el activo total), es mayor que la de los
supermercados y cooperativas. También obtienen una mayor rentabilidad total,
derivada del resultado económico y financiero, con los recursos de terceros
puestos a disposición de la empresa para su actividad (fondos ajenos).
En relación con los resultados financieros, destaca el “cuantioso”
beneficio financiero sobre el de explotación, característico de la actividad
principal, obtenido por la empresa representativa de los hipermercados; y el
reducido resultado fmanciero neto negativo sobre el resultado de explotación de
los grandes almacenes. Lo cual, una vez más, refleja su eficaz y centralizada
gestión de tesorería, así como la del resto de circulantes, entre los que figuran
los elevados créditos de proveedores y el alargamiento de los plazos de pago a
los mismos131. En el cuadro 3.13. se aprecia esa evolución favorable de la
rentabilidad de los ingresos financieros sobre los activos que los generan: los
fmancieros, cuyacuantía supera a la rentabilidad operativa o del “negocio típico”
(calculada mediante el cociente entre el beneficio de explotación y los activos
destinados a dicha actividad de la explotación).
En un análisis de la solvencia de estas’ empresas, conviene diferenciar
la liquidez o solvencia a corto píazo de la solvencia a medio y largo (cuadro
3.14.).
131Es difícil inferir características de estas empresas al resto de empresas de sus grupos
estratégicos. Por ejemplo, en el caso de los hipermercados, la salida a Bolsa de Pryca en 1991,
generó un importante volumen de tesorería, lo que explica parcialmente su elevado nivel de
ingresos financieros. Los más de 25.000 millones de tesorería generados como prima de
emisión contribuyeron en un 38 por ciento a los resultados financieros obtenidos por la
compañía en 1992, según estimaciones realizadaspor Roland Berger.
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18,00 76,97 ‘141,87 28,13 15,33 48,39
13,80 78,44 151,88 30,73 11,44 49,86
12.60 81,78 159,82 28,54 10,10 52,38
21,69 94,27 167,62 29,33 16.41 54,42
944$ ~ffi ~954~ ÁL~ IIft~9 ffi4~9~
3,89 18,69 71,42 10.50 3,88 31,97
4,09 16,01 66,93 14,74 4,08 28,673,37 14,51 78,08 14,16 3,36 35,67
3,10 11,54 80,45 15,13 3,08 36.39
~{9Q j4~7 79,33 16,77 4,88 ~
6,34 22,58 57,12 13,87 5,78 13,31
2,96 30,82 45,43 10,44 2,69 9,64
2,28 18,65 34,89 14,54 2,11 9,48
2II~&~ 29,54 ~ ~ 13,74
13,69 29,34 50,20 n.d. 11,13 30,97
14,27 36,43 55.94 n.d. 12,23 33,40
16,36 33,84 56.23 14,58 12,96 28,07
~=¿~ 5795 12,95
% Ctes % Cap % Ctes (FProp+ (FProp+
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14,79 23,96 11,04 1,9699 1,2514 1,4462 2,0396
18,61 25,48 14,02 2,0248 1,3187 1,5419 2,1368
25,09 22,88 18,45 2,1271 1,3170 1,5515 2,6028
26,85 22,19 20,81 2,2059 1,2802 1,5398 2,6976
21,75 fl~L 3~9% 2J24L JJfl~ 1,3784 2.8531
1,60 10,45 0,91 1,5237 0,5994 0,6048 0,5473
1,29 14,69 0,70 1,4510 0,5306 0,5349 0,49546,89 14,12 4,29 1,6050 0,6924 0,6963 0,6876
5,89 15,07 3,50 1.6230 0,7185 0,7237 0,7164
3~3 ~f ~flS Á7~J9 0,8004
36,80 12,51 24,06 1,1716 0,2377 0,3868 0,4257
79,91 9,48 75,53 1,1244 0,1522 0,2819 0,3314
43,11 13,42 20,65 1,1221 0,1330 0,2289 0,2972

















n.d. n.d. n.d. 1,4486 0,4312 0,6107 0,7814
n.d. 53,02 n.d. 1,5270 0,4869 0,6232 0,9216
n.d. 11,55 n.d. 1,4115 0,4100 0,6252 1,0877
n.d. 10.13 n.d. 1. 0,4014 0.6328
Cuadro 3.14.: Solvencia a corto y largo plazo.
Fuente: Informes anuales de gestión y elaboración propia.
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Los datos reflejan en primer lugar, una peor posición, tanto de tesorería o
liquidez inmediata como de liquidez mediata, de los hipermercados para hacer frente
a sus compromisos de pago a cono plazo; siendo los grandes almacenes los más
solventes según estos indicadores. Sin embargo, al utilizar como medida amplia de
liquidez el fondo de rotación, se observa que los hipermercados adelantan en liquidez
a los supermercados y cooperativas, acercándose a los más solventes: los grandes
almacenes132. Los distintos grupos prácticamente se igualan en la “najo” que mide la
capacidad de autofmanciación sobre el pasivo circulante.
El cuadro 3.14. presenta “raños” que pretenden evaluar tanto la coherencia
entre los componentes activos y pasivos de mayor permanencia en el patrimonio
empresarial, como la capacidad de la empresa para afrontar los costes derivados del
endeudamiento. Por tales motivos pueden considerarse medidas aproximadas de
riesgo o variabilidad de los resultados a medio y largo plazo. Los valores reducidos
de la “raño” Costes financieros sobre beneficio neto más costes financieros, reflejan
en los hipermercados un reducido riesgo de que el resultado económico de estas
empresas no pueda cubrir tales costes. A su vez, la elevada”ratio” Capacidad de
autofinanciación sobre recursos ajenos en los supermercados y grandes almacenes
da idea de su gran autonomía financiera, a medid plazo, frente al mercado o su
posibilidad de amortizar sus deudas vía recursos generados por su propia actividad.
La mayoría de las grandes empresas de distribución comercial poseen una enorme
discrecionalidad para asignar sus recursos generados, reflejada a través de los
valores pequeños de la “ratio” Costes fmancieros/capacidad de autofinanciación.
Finalmente, los tres últimos indicadores estructurales de solvencia expuestos
en el cuadro 3.14. sintetizan en este tipo de empresas, a excepción de EL Corte
Inglés, una posición de “insolvencia” a medio y largo plazo, sobre todo en las
cadenas de supermercados, ya que su financiación permanente no cubre su
inmovilizado neto y supera la financiación procedente de proveedores.
En este sentido, si se impusieran a estas empresas los mismos requisitos
legales de liquidez y solvencia que el Banco de España exige a las entidades
132 Los “días de caja” también aproximan la liquidez o solvencia a corto plazo de la
empresa.Éstos ya han sido calculados en el apanado2.2. de este trabajo.
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financieras, la mayor parte de las empresas del sector de la distribución comercial
tendrían dificultades para cumplirlas, sobre todo las cadenas de supermercados y los
detallistas españoles más pequeños (cuadro 3.l4.)’~~. De una muestra de 482
empresas del sector de la distribución comercial, 100 empresas incumplirían el
coeficiente legal de caja impuesto por el Banco de España para las entidades
financieras, en el ejercicio 1993, lo cual supone un porcentaje de incumplimiento del
20,75 por ciento. Del mismo modo, el coeficiente de solvencia que el Banco impone
a las entidades financieras sería incumplido en dicho ejercicio, por un total de 83
compañías, equivalente al 17.22 por ciento (Anexo 3.3.).
Las grandes empresas españolas de distribución comercial, ocupaban en
1993 mejores posiciones en el “ranking” de las 482 empresas del sector, por
coeficiente de garantía o solvencia que por coeficiente de caja (Anexo 3,3.)134. Lo
cual confirma, una vez más, su eficaz gestión de tesorería, puesto que a pesar de
tener unas cuantiosas entradas de caja diarias, su volumen de disponible y sus “días
de caja” son relativamente reducidos <cálculos realizados en el apartado 2.2.).
El análisis de solvencia comparado de empresas de distribución comercial y
entidades financieras se justifica por la “similitud” Cn cuanto a algunos aspectos de
las estructuras económico-financieras y resultados de ambos tipos de empresas. En
el “ranking” de las 500 mayores empresas del sector servicios en España, por cifra
de negocios en 1994135, las grandes empresas de distribución con trascendencia a
nivel nacional (El Corte Inglés, Pryca, Continente, Alcampo, Eroski, Mercadona, y
Dia)’36 se situaban dentro de los 23 primeros puestos, junto con los grandes bancos
133 La legislación exige a las entidades financieras un coeficiente legal de caja (esto es.
saldos en cuenta corriente en el Banco de apalia/total depósitos) al menos igual al 2 por ciento
(O.M. de 26-12-1983 modificada por las C.B.E. n0 5 de 30-1-92, n0 6 de 28-2-92 y n0 10 de 26-5.
92). Y un coeficiente de garantía o solvencia (Recursos propios/activos de riesgo> no inferior al 8
por ciento (Real Decreto 1343/92).
134 En la mayor partede estas empresas, sus posiciones diferían en uno y otro “ranking
aproximadamenteentre 150 y200 puestos (Anexo 3.3.>.
135 Fuente: “Ranking de las 500 mayores empresas de servicios”, Actualidad Económica,
25 sept. 1995: 65-80.
136 El volumen total de ventas del agregado formado por estas siete grandes empresas
españolas de distribución comercial fué de 2.842.513 millones de pesetas, en el ejercicio 1994.
294
3: EFECTOS DE LAS DECISIONES FINANCIERAS DE LAS GRANDES EMPRESAS DE DISTRIBUCION COMERCIAL
y cajas de ahorros de ámbito nacional (Banco Santander, BBV. BCH, Argentaria,
La Caixa, Cajamadrid y Banco Popular)’37. De mismo modo, empresas comerciales
de implantación regional (Supermercados Sabeco, Grupo Unigro, Tragoz y
Autoservicios Caprabo, porejemplo) aprecian en el “ranking” junto a las entidades
financieras de ámbito regional (Caja Castilla La Mancha, Barclays Bank, Grupo
Banco Zaragozano o Caja de Salamanca y Soria), dentro de las posiciones 64 a 86
de la citada relación de empresas de servicios. El cuadro 3.15. muestra algunos
indicadores económico-financieros de ambos agregados, a través de los cuales se
aprecian algunas características comunes, como por ejemplo, los elevados
coeficiente de endeudamiento y rentabilidad financiera (ROE). Sin embargo, las
grandes empresas de distribución comercial cumplen más holgadamente los
coeficientes de caja y solvencia impuestos por el Banco de España, obtienen una
mayor rentabilidad económica (ROl) y recurren en mayor medida a la















dedistr. comercial 9,6031 40,6931 57,9713 73,0470 5,6204 11,9609
GrandesBancosy 2,1816 8,0503 92,9963 34,9101 1,5850 10,8354
Cuadro 3.15.: Grandes empresas de distribución comercial y grandes entidades
financieras140.
Fuente: Informes anuales de gestión y elaboración propia.
137 Estas siete grandes entidades financieras alcanzaron en su conjunto unos ingresos por su
actividad principal de 5.652.270 millones de pesetas, en 1994.
138 Coeficiente de Caja (%) = Cuentas en Banco Espafia/Total depósitos (O.M. de 26-12-
1983 modificada por las C.B.E. n0 5 de 30-1-92, n0 6 de 28-2-92 y n0 10 de 26-5-92). Aproximación
realizada para las empresas no financieras: Coeficiente de caja (%) Caja/Recursos Ajenos.
139 Coeficiente de garantía (%) = R. Propios/Activos de riesgo ponderados (Real Decreto
1343/92). Aproximación realizada para las empresas no financieras: Coeficiente de garantía (%)
Recursos Propios/ActivoTotal.
140 Grandes empresas de distribución comercial: EL Corte Inglés, Pryca, Continente,
Akampo, Eroskiy Mercadona, Grandes Bancos y Cajas de Ahorros: Banco Santander, BBV, BOl,
Argentada, La Caixa , Cajamadrid y Banco Popular.
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3.4.5. Crecimiento financieramente sostenible
.
Conforme a todo lo antedicho, las grandes empresas españolas de
distribución comercial mantienen un modelo de crecimiento financieramente
sostenible, en cuanto que financian gran parte de laexpansión de sus actividades con
el propio beneficio generado por sus activos.
El resultado de la siguiente ecuación integrada de “ratios” indica la expansión
de las empresas que depende de su propia evolución o la proporción de su activo que
se puede financiar con sus recursos propios:
B0Retenido Vtas. B”Neto 1 Divid. ATNxil— ix —
R. Propios ATN Vtas k B” Neto) R. Propios
1— Divid. ~‘ B0Neto _
=1 Ix —













































































Cuadro 3.16: Crecimiento sostenible.
Fuente: Informes anuales de gestión y elaboración propia.
Este crecimiento de carácter financieramente autónomo por parte de las
grandes empresas de distribución comercial, en la hipótesis de constancia de sus
políticas de dividendos, se explica principalmente (véanse las “raños” que integran la
expresión anterior y el cuadro 3.16.) por la eficiencia económica qué alcanzan,
especialmente las cadenas de supermercados (medida a través de la rotación de sus
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activos, esto es. Ventas Netas/Activo Total Neto), por el efecto “palanca” del
elevado endeudamiento (Activo Total Neto/Recursos Propios) y por el importante
coeficiente de retención de beneficios que mantienen; dado que sus márgenes netos
(Beneficio Neto/Ventas Netas) son relativamente reducidos. De esta manera, pueden
financiar, en media anual, hasta el 10,25 (Pryca); 11,28 (El Corte Inglés) y 27,04
por ciento de sus activos con recursos generados internamente.
3.4.6. Las grandes emoresas españolas de distribución comercial en
persDectiva comparada internacional
.
En este epígrafe se realizará un análisis comparado de las patitas de
comportamiento financiero diferenciado de las grandes empresas espafiolas y
europeas de distribución comercial, verificando comportamientos análogos y/o
diferentes entre ellas.
Para establecer esta comparación internacional se tendrán en cuenta los
recientes informes publicados por la consultora Roland Berger (1994, 1995), sobre
el sector de la distribución comercial alimentaria en Europa y se usará básicamente la
metodología de análisis financiero tradicional basado en “ratios”, centrándonos
específicamente en los aspectos de mayor trascendencia para la actividad fmanciera
de este tipo de empresas141
Estructura y funcionalidad delcanital económico
.
Las compañías españolas, y especialmente las líderes, están realizando un
intenso esfuerzo inversor, superior al promedio europeo y ajeno a las negativas
expectativas que afectaron durante 1992 a la economía española. Este intenso
141 Las muestras analizadas en los distintos países estfln formadas por las empresas de
distribución comercial lfderes en cada país según su cuota de mercado nacional en el aflo 1992
(CMN). En España se estudiaron 20 compalllas que representaban el 20 por ciento de las ventas de
alimentación en Espalla. En los análisis comparados se consideraron el agregado total de las 20
empresas analizadas, el agregado de las 5 compafifas líderes (Eroski, Hipercor, Alcampo, Continente,
Pryca) y el agregado del resto de empresas (15 empresas pertenecientes al estrato de la “moderna”
distribución>. En el Reino Unido, 3 empresas: Sainsbury’s (CMN = 12,1%), Tesco (11,2%) y
Argyll (7,4%). En Alemania, 4 compafllas: Asko (4,4%), Rewe (1,6%), Edeka (2,8%) y Massa
(1,2%). En Francia, 4 empresas: Carrefour (10.2%), Promod~s (9,1%), Casino (7,2%) y Docks de
France (3,3%). En otros países, 5 empresas: A.bold (Holanda, 7,9%>, Rinascente (Italia, 5,2%>,
Standa (Italia, 4,6%), Delhaize (Bélgica. 5,4%) y Gib (Bélgica, 9,5%>.
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proceso de inversión, medido a través de las inversiones respecto del total de ventas
-cuadro 3.17.-, unido a un elevado margen de explotación sobre el margen comercial
permite a los detallistas españoles fortalecer su posición en el mercado -gráfico
3.20.-.
En relación con algunos países de la UE, se aprecia que las empresas
españolas destinan sus inversiones a la ampliación y modernización de instalaciones
más que a la reposición de activos, lo cual, resulta coherente con la mayor “juventud”








reposición (%)* 47.5 86,7 18,7 50,1 32,6
Nuevainversión 52,5 13,3 81,3 49,9 67,4
Esfuerzo inversor
*
4.2 2,5 8,3 2,8 7,4
* Tasa de inversión para reposición (%) = Amortización del ejercicio 1 Inversiones ejercicio
Nueva inversión (%> = 100 - Tasa de inversión para reposición
Esfuerzo inversor (%) = Inversiones del ejercicio 1 Ventas del ejercicio
Cuadro 3.17.: Destino dé las inversiones de la distribución española y europea,
1992.













Bajo 4,3Inversiones sobre ventas (%> Alto











e Promedio ponderado por grupos
Gráfico 3.20.: Inversión y productividad de la distribución española y europea,
1992.
Fuente: informes de gestión, Roland Berger, S.A.
Estructura financiera
.
La gran distribución europea posee, en promedio, una menor financiación a
corto plazo sin coste explícito, que con la española.
En 1992, la fmanciación permanente no cubría el inmovilizado de 14 grandes
empresas europeas de las 16 estudiadas. Por su parte, ni las cinco empresas líderes
españolas, ni 12 empresas de las otras 15 compañías españolas analizadas disponían
de una fmanciación permanente suficiente para cubrir su inmovilizado.
En relación con el peso de los proveedores sobre los recursos permanentes,
en cuatro de las cinco compañías líderes españolas y en 13 del resto de empresas
españolas incluidas en la muestra, se superaban tales recursos a largo; mientras que
tan sólo 7 de las 16 grandes empresas europeas estaban en la misma situación. Lo
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cual evidencia una menor financiación sin coste explícito en la distribución europea
frente a la española.
Cobertura del capital económico y riesgo
.
En el estudio comparado europeo en 1992, las 20 empresas españolas de
distribución comercial analizadas tenían una mayor cobertura del inmovilizado con
fondos propios que las empresas de distribución del resto de países europeos










Inmov.Neto(%> 51,9 71,1 52,8 51,2 49,3 39,4 18,5
Cuadro 3.18.: Cobertura del inmovilizado de la distribución española y europea,
1992.
Fuente: Informes de gestión, Roland Berger, S.A.
En relación con el riesgo de posible insolvencia a corto plazo, todos los
paises europeos analizados operaban en 1992 con fondos de maniobra negativos;
presentando los mayores valores España y el Reino Unido. Sin embargo, la
distribución española poseía una liquidez inmediata similar a la de otros paises
europeos (la relación entre tesorería disponible y exigible total a corto plazo era del
25 por ciento en España y del 22,6 por ciento en el promedio europeo) y mejor que
países como Francia (15,6 por ciento) o los Países Bajos (15,8 porciento).
Del mismo modo, en el análisis de la solvencia a largo plazo de estas
empresas, la gran distribución española presentaba en 1992 un mayor coeficiente de
solvencia que la europea (a excepción de las empresas británicas), equiparable ál de
otros sectores productivos españoles; y una menor “ratio” de endeudamiento
(Recursos Ajenosl Recursos PTopios) (cuadro 3.19.).
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30,3 37,7 32,1 22.0 28,9 20,2 17,4 57,0 8,7
RA/R.Propios il~ 1.6 SL ~ ~jj. 3,9 jj 0,7 10,4
Cuadro 3.19.: Solvencia y endeudamiento de la distribución española y europea, y
de las empresas españolas no financieras, 1992.
Fuente: Roland Berger y CB/BE.
Rentabilidad y resultados financieros
.
Al comparar los niveles de rentabilidad de explotación de las empresas de
distribución comercial españolas con las europeas, se aprecia que, a pesar de que el
tamaño medio de las compañías líderes españolas era, en 1992, tres veces inferior al
de la media europea142, sus rentabilidades eran muy similares (cuadro .3.20. y
gráfico 3.2 1.). De hecho, a excepción del Reino Unido, cuyos parámetros de
mercado son distintos -principalmente po~ue sus márgenes, precios de compra y
precios de venta son elevados-, la distribución española obtiene mejores resultados
que la de Francia, Alemania o los Países Bajos. Es¿s mejores niveles de rentabilidad
tienen su origen en la alta productividad operativaque obtiene el modelo de gestión
aplicado por las compañías españolas, que redunda en mejores valores tanto en
indicadores de productividad de la plantilla, como ventas o “cash-flow” por
empleado (un 24 por ciento superior al promedio europeo, para este último), como
en ‘raños” de productividad por establecimiento (un 100 porciento superiores) o por
metro cuadrado de superficie comercial (cuadro 3.2 1.). Esta elevada productividad
operativa, permite a las empresas españolas conseguir obtener niveles de rentabilidad
incluso superiores a los europeos, manteniendo los márgenes brutos más bajos de
Europa y unos márgenes netos similares (cuadro 3.22.).
142 Si se mide el ¡amallo por volumen de ventas, en 1992. el promedio ponderado de la
muestra de empresas analizadas por Roland Berger alcanzó un montante de ventas dé 745 miles de
millones de pesetas; las empresas líderes españolas facturaron 244 miles de millones, e]l resto de
empresas españolas 19, las italianas 323, las alemanas 683, las francesas 1770, las del Reino Unido
1386, y las de los Países Bajos 792 miles de millones de pesetas (Roland Berger. 1995>.
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fondos propios 15,7 21,7 20,0
Rendimiento de




B0Explot/Vtas 1,7 3,0 1,6
Cuadro 3.20.: Rentabilidad de la distribución en 1992.

















Bajo Tan’,~o en ventas (mil millones de pts) Alto
• Promedio ponderado por grupos
3.21.: Tamaño y rentabilidad de la distribución española y europea, 1992.






















España (20) 26.310 1.212 3.507 1.661 76.541 969 45
Europa(16) 24.483 977 3.980 846 33.797 722 29
Diferencia +7 % +24% -13% +49% ~ ~
Cuadro 3.21.: Productividad
distribución en 1992.
Fuente: Informes de gestión, Roland Berger, S.A.


















Mar~enNeto 3,O5 7,5 2,6 1,7 2,1 0,1 2,0 0,4
Margen Bruto 21,4 ~ 17,2 17,9 iL 27,9 18,9 21,4
Cuadro 3.22.: Margen bruto y neto de la distribución en Europa, en 1992.
Fuente: Informes de gestión. Roland Berger, S.A.
En un análisis comparativo de los resultados financieros de las empresas de
distribución comercial a nivel europeo, se aprecia que éstos son más importantes en
España, fundamentalmente en las grandes empresas. El resultado financiero de los
líderes de la distribución española fué, en 1992, el 14,5 por ciento de los beneficios
antes de impuestos y cl 16,9 por ciento de los resultados de explotación, siendo en
Europa de -7,8 por ciento (sólo Italia y el Reino Unido presentaron resultados
financieros positivos, el 900 y el 4,8 por ciento de sus resultados de explotación
respectivamente)t43.
14.7. Diagnóstico sintético del análisis
.
Las grandes empresas españolas de distribución comercial están llevando a
cabo un intenso proceso de inversión, superior al de las empresas europeas, debido
principalmente a la etapa más incipiente en la que se encuentran dentro de su ciclo de
vida. Este proceso de expansión se acentúa en los supermercados y cooperativas.
La fase de crecimiento de las grandes empresas españolas explica su moderno
inmovilizado material, los escasos recursos que destinan a la amortización y en
consecuencia, una enorme discrecionalidad para asignar sus recursos generados.
sobre todo los grandes almacenes e hipermercados.
Además, y al propio tiempo, estas empresas incrementan sus inversiones
financieras, ya sean a largo (principalmente, los grandes almacenes y
143 La diferencia en los tipos de interés en España y Europa (13.3 por ciento frente al 10,7
por ciento en 1992> tuvo una incidencia significativa en el mayor peso de los resultados financieros
de las empresas líderes españolas.
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supermercados) o a corto plazo (en mayor medida, los hipermercados) aumentando,
de este modo, sus actividades financieras. El desarrollo de este tipo de actividades se
explica, en parte, por el elevado endeudamiento a corto plazo sin coste explicito
característico de sus estructuras financieras -sobre todo los grandes super e
hipermercados-, que consiguen gracias a su posición comercial dominante frente a
sus proveedores, y que supera al de la distribución europea. De ahí que, debido a su
eficaz gestión de tesorería, los ingresos y resultados financieros de las empresas
españolas de distribución comercial sean más importantes que en las europeas,
fundamentalmente en las grandes compañías.
Llevan a cabo decididas políticas de autofmanciación motivadas por su escaso
endeudamiento con coste explícito y sus estructuras concentradas de la propiedad
características de la empresa familiar y del control extranjero, que permiten
desarrollar políticas de dividendos más restrictivas. En este sentido, aplican un
modelo de crecimiento financieramente sostenible, en cuanto que financian gran
parte de su expansión de actividades con el propio beneficio generado por sus
activos.
La alta productividad operativaque obtiene Cl modelo de gestión aplicado por
las compañías españolas explica que obtengan rentabilidades muy similares a las
grandes empresas europeas de distribución comercial. Los grandes almacenes son
los que alcanzmi una mayor eficiencia en la utilización de su activo fijo, siguiéndoles
muy de cerca los supermercados y los hipermercados, con una evolución muy
favorable en todos ellos. Del mismo modo, la eficaz gestión de sus recursos
fmancieros y humanos se refleja en su estructura reducida de costes financieros y de
personal, respectivamente; sobre todo en los hipermercados.
Los grandes almacenes obtienen, en general, una mayor rentabilidad
económica, debido, principalmente al mayor margen bruto de beneficio por uni~lad
vendida que consiguen al ofrecer una mayor diferenciación de sus productos y
servicios, y en menor medida, al operar con una mayor eficiencia empresarial. Sin
embargo, el efecto “palanca” amplificador del elevado endeudamiento de las
cooperativas, hiper y supermercados, sobre su menor rentabilidad económica,
produce una rentabilidad fmanciera que alcanza a la de los grandes almacenes.
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En el análisis de la solvencia de estas empresas, los hipermercados tienen una
peor posición frente a los grandes almacenes, tanto de tesorería como de liquidez
mediata, aunque similar a la de otros paises europeos. Sin embargo, usando como
medida amplia de liquidez el fondo de rotación, se observa que los hipermercados
adelantan en liquidez a los supermercados y cooperativas, acercándose a los más
solventes: los grandes almacenes; si bien se sitúan, en general, por debajo de las
empresas europeas.
Finalmente, a excepción de El Corte Inglés, la posición de solvencia a medio
y largo plazo en estas empresas, sobre todo en las cadenas de supermercados, es
débil; aunque presentan un coeficiente de solvencia mayor que las grandes empresas
europeas, como consecuencia de una mayor cobertura de su inmovilizado con
fondos propios. Por otro lado, la capacidad de autofinanciación sobre el pasivo
exigible circulante en los diversos grupos de empresas de distribución comercial
españolas da idea de su gran autonomía financiera.
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4: MODELOS DE COMPORTAMIENTO FINANCIERO DE LAS
GRANDES EMPRESAS DE DISTRIBUCION COMERCIAL
ESPAÑOLAS DURANTE EL PERIODO 1989-94.
4.1. INTRODUCCIóN.
El objetivo último de esta investigación consiste en determinar, caracterizar
y contrastar la posible existencia de un modelo diferenciado de comportamiento
financiero de las grandes empresas de distribución comercial; al objeto de precisar
tanto las actividades, internas y externas, que lo definen, como evaluar su
contribución al proceso de desintermediación en el sistema fmanciero, y ponderar
su incidencia en los resultados empresariales del sector.
En primer lugar, después de determinar la muestra, el período temporal y
los datos utilizados en las estimaciones y contrastaciones de los modelos
propuestos, se identificarán las variables explicativas de la actividad f’manciera de
las grandes empresas de distribución comercial, partiendo de los análisis
descriptivos desarrollados a lo largo de esta tesis doctoral y utilizando modelos
econométricos de respuesta cualitativa para su determinación. Estos modelos,
sobre una base de información económico-financiera de una muestra
representativa de las empresas españolas del sector de la distribución comercial,
identifican qué variables independientes explican una variable dependiente
dicotómica (actividad financiera o no, en nuestro caso), estableciendo, de este
modo, una clasificación de las empresas de la muestra objeto de estudio en dos
grupos: las que desarrollan actividad financiera y las que no. Partiendo de los
datos agregados de las grandes empresas españolas de distribución comercial
según la CBBE, se contrastará y validará dicho modelo para este tipo de
empresas, durante una serie temporal de seis años (período 1989-94), evalúando
su contribución al proceso de desintermediación en el sistema financiero, su
incidencia en las macromagnitudes monetarias y su repercusión en los resultados
empresariales.
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Posteriormente, utilizando la misma metodología, se determinará y
validará un modelo que interrelacione las distintas decisiones reales de las
empresas de distribución comercial con sus decisiones financieras1.
A continuación, se expone un esquema sobre los fundamentos teóricos de
un posible modelo de comportamiento financiero que sintetice las diversas
interrelaciones (véase el gráfico 4.1.):
- Desintermediación
- Incidencia en el
sistema financiero
Gráfico 4.1.: Interrelaciones entre las variables explicativas del comportamiento
financiero de las grandes empresas de distribución comercial.
Fuente: Elaboración propia.
1 Véase el apartado 2.4.2. “Inteifelacionesentre las decisiones financiem=delas grandes
empresas de distribución comercial”, que recoge el modelo teórico de interrelaciones que se
estimará y verificará en este capítulo.
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Las grandes empresas de distribución comercial pueden empezar a
desarrollar distintas facetas del negocio financiero, incluyendo la concesión de
financiación al consumo privado, a medida que alcanzan una dimensión relativa
empresarial determinada (“masa crítica”). El proceso actual de concentración del
sector contribuye al incremento de dicho tamaño relativo, así como al de su poder
de mercado y de negociación frente a sus proveedores, de los que consiguen
mayores aplazamientos de pago.
De este modo, el poder de mercado de las grandes empresas de
distribución comercial condiciona sus políticas de crédito y sus decisiones de
inversión y de financiación. Más concretamente, financian su expansión
(decisiones reales) con los créditos de provisión, los cuales, al propio tiempo, les
permiten llevar a cabo “inversiones crediticias”, esto es, conceder créditos al
consumo, que estimulan sus ventas y generan una rentabilidad que supera su
coste del capital.
Igualmente, sus activos financieros (tesorería e inversiones financieras
temporales, principalmente) superan los considerados ‘necesarios”2. A su vez, la
rentabilidad de sus inversiones se sitúa por encima de su coste del capital.
calculado como media ponderada del coste aparente de sus recursos ajenos (con y
sin coste explicito) y del coste de sus recursos propios.
Sus políticas de autofinanciación y de financiación sin coste explícito
condicionan sus saldos de “clientes” y los posibles medios de pago o tarjetas de
compra que emiten -reflejos ambos de sus decisiones de crédito al consumo- y
posibilitan sus estrategias de diversificación hacia la producción y
comercialización de productos y servicios financieros.
De esta forma, el crédito al consumo es un tipo de inversión que se
interrelaciona con las políticas de financiacion de estas empresas, condiciona su
rentabilidad e incide en el proceso actual de desintermediación de las entidades de
depósito. Finalmente, el ciclo de interrelaciones se completa con el efecto que
2 Se considera comonivel “necesario” de tesorería aquél que cubre todos los gastos que
suponenpagos durante el ejercicio más un nivel de seguridad.
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produce la rentabilidad de estas empresas -vía crecimiento sostenible, “rutio” de
endeudamiento y margen sobre ventas- sobre el continuo incremento de su poder
de mercado y con la relación recíproca entre su rentabilidad y sus polfticas de
crédito al consumo, dado que son las empresas más rentables las que pueden
desarrollar este tipo de políticas.
4.2. FUENTES DE INFORMACIÓN Y BASES DE DATOS.
4.2.1. Sistematización de las fuentes de información y bass&...il&
da
En la elaboración de este trabajo se han estudiado las distintas fuentes de
información posibles, para llevar a cabo la determinación, contrastación y
validación de modelos de comportamiento financiero de las empresas españolas de
distribución comercial.
Para la estimación de los modelos económetricos propuestos en esta
investigación se requiere información desagregada de las empresas. Los datos
individuales de las empresas del sector utilizados en la cuantificación de las
distintas variables incluidas en los modelos, se basan fundamentalmente en sus
estados contables anuales y otras informaciones públicas, obtenidos a partir de las
siguientes fuentes de información3:
a) Las cuentas anuales de una muestra de 583 empresas españolas de
distribución comercial correspondientes a los ejercicios 1992 y 1993, depositadas
en el Registro Mercantil. Sin embargo, no se han conseguido las cuentas anuales
de ambos ejercicios de todas las empresas de la muestra, dado que tienen
obligación de presentarlas en el Registro dentro del mes siguiente a su aprobación,
es decir, habitualmente durante el mes de julio del año siguiente al que se refieren
~Debemos tener en cuenta que se parte de una posición de notable falta de información
general sobre el mundo de la distribución, dado el elevado número de empresas que componen este
sector, y lo que aumenta el coste de mantener una infonnación actualizada sobre el mismo y
limita su operatividad. De ahí que se hayan consultado diversas fuentes alternativas de
información en esta investigación.
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las cuentas (arts. 329 y 336 del Reglamento del Registro Mercantil de 1989) y
además, algunas prefieren incumplir sus obligaciones registrales, teniendo en
cuenta el atenuado régimen sancionador actual por tales omisiones4.
b) La revisión sistemática de los informes de gestión anuales y otro tipo de
documentación publicada por las propias empresas. El principal inconveniente de
este tipo de información es su difícil acceso; en este caso se les ha solicitado
directamente a las empresas por correo, realizándose un seguimiento posterior
telefónico y por fax. Aún así, de un total de 80 empresas del sector, tan sólo han
contestado favorablemente 10 empresas5.
c) El estudio de los informes sobre las empresas del sector que cotizan en
bolsa, realizados por diversas sociedades de valores (Beta Capital, FU Sociedad
de Valores y Bolsa, Nebursa S.V.B, Safei y BBV Interactivos). El principal
inconveniente de esta fuente de información es que actualmente cotizan tan sólo
tres empresas españolas del sector de la distribución comercial: Continente, Pryca
y Cortefiel.
d) Información pública sobre las empresas del sector que cotizan en bolsa,
que está disponible en la Comisión Nacional del Mercado de Valores. Al igual que
la anterior fuente de información, sólo hace referencia a las tres empresas
españolas del sector que cotizan en bolsa.
4 “El incumplimiento ... dará lugar a la imposición de una multa a la sociedad por
importe de doscientas mil a dos millones de pesetas por cada alio de retraso en el incumplimiento
de la obligación de depósito ... Las infracciones a que se refiere este artículo prescribirÁn a los tres
años” (art. 221, Texto refundido de la ley de sociedades anónimas de 22112/1989). Este artículo ha
sido recientemente modificado por la Ley de sociedades de responsabilidad limitada de 23/3/1995,
en su disposición adicional segunda, que aún sin modificar las cuantías de las multas ni la
duración del período de prescripción, aclara que la detenninación de la sanción se hará atendiendo a
la dimensión de la sociedad; alladiéndose una nueva sanción: “el incumplimiento ... dará lugar a
que no se inscriba en el Registro Mercantil documento alguno referido a la sociedad mientras el
incumplimiento persista....’, y contemplando una reducción del cincuenta por ciento de la
sanción, así como su imposición en grado mínimo, si los documentos se depositan con
anterioridad a la iniciación del procedimiento sancionador.
~El Corte Inglés, Pryca, Continente, Mercadona, Cortefiel, Caprabo, Sabeco, Eroski,
Gadisa y Alcampo.
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e) Información económico-financiera sobre las empresas del sector
publicada en los Anuarios Financieros de la Distribución (IBD Book s 93, 94 y
95) referente a los ejercicios 1990, 1991, 1992 y 1993, que elabora la eínpresa
Internacional Base de Datos, S.A. (Barcelona).
Q También se han consultado los datos empresariales recogidos en
informes elaborados por organismos públicos. Es el caso de Las cuentas de las
sociedades en las fuentes tributarias (1991) y Las empresas españolas en las
frentes tributarias (1991) publicados por el Instituto de Estudios Fiscales del
Ministerio de Economía y Hacienda en 1994. que adolecen del inconveniente del
desfase de tres años entre la fecha de publicación y la información a la. que se
refieren. Por su parte, el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo elabora un
anuario de las empresas industriales, inicialmente llamado Las grandes empresas
industriales en España, y que a partir de 1991 cambió su denominación por la de
Las empresas industriales en España.
g) La realización de una encuesta telefónica a las empresas españolas de
distribución comercial de la muestra final considerada en el análisis (155
empresas), sobre la posesión o no de tarjeta propia de compra a crédito para sus
clientes y la realización de negocios financieros distintos de su actividad principal.
h) Finalmente, la consulta de los Directorios, anuarios, números
monográficos o rankings sobre las mayores empresas españolas, que recogen la
información económico-financiera más relevantede las mismas, y son elaborados
por diversas revistas económicas y/o empresas consultoras, y que se suelen
publicar normalmente durante los meses de octubre, noviembre o diciembre del
año siguiente al que se refiere la información. En este sentido, se han consultado:
hA) Actualidad Económica: “Las 2.000 empresas españolas de mayores
ventas”. Incluye datos de ventas, empleados, domicilio, presidente y
teléfono de cada empresa.
h.2) Dinero: “Las 2.500 mayores empresas”. Incluye datos de ventas,
plantilla, beneficio neto, recursos propios, inversiones, valor añadido y
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“cash flow” de cada empresa -aunque falta información de alguno de los
conceptos en alguna empresa-. Se realiza con la colaboración de Fomento de
la Producción.
h.3) Dun & Bradstreet: esta empresa elabora unos directorios de empresas
con diversa información sobre las mismas.
h.4) Fomento de la Producción: “Ranking” de las 213 mayores empresas del
sector de la distribución comercial, mostrando datos de ingresos de los dos
últimos ejercicios, plantilla, beneficio neto, recursos propios, inversiones,
valor añadido, “cash flow” del último ejercicio, domicilio, teléfono, fax,
actividades que desarrolla, distribución del capital y miembros de la
Dirección. Sin embargo, de algunas empresa falta información referida a
estos indicadores.
frS) Mercado.”Ranking” de las 500 mayores empresas españolas, con sus
datos sobre el sector, ventas, “cash-flow”, beneficio neto, valor añadido,
financiación total, exportaciones, plantilla, recursos propios e inmovilizado
neto total.
h.6) Nueva Empresa. Igualmente, en noviembre de cada año, publica un
“ranking” de las 3.000 primeras empresas españolas, mostrando sus datos
de facturación, beneficios netos, “cash-flow”, recursos propios y empleados
del año anterior al de publicación.
h.7) El País, Negocios (27-11-1994 y en 1995): “Las Mayores Empresas
Españolas en 1993” ofrecía un “ranking” de las 250 mayores empresas no
financieras españolas (en cuanto a volumen de ingresos totales). Los datos
económico-financieros que se incluyen son: ingresos totales, coste~ de
ventas, excedente bruto de explotación, gastos de personal, gastos
generales, resultado bruto de explotación, amortizaciones, resultado neto de
explotación, gastos financieros netos, beneficio ordinario, beneficio neto,
dividendo repartido, capital social, recursos propios, inmovilizado neto
total, activo total, “cash flow” neto, porcentaje de tesorería, liquidez,
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autonomía, solvencia, cobertura, rentabilidad financiera, rentabilidad
económica, endeudamiento, rentabilidad de ventas, margen bruto y rotación
del activo, así como plantilla, facturación por empleado, beneficio neto por
empleado y compañía auditora de sus cuentas anuales.
h.8) “Rating “, El Nuevo Lunes: Tambien elabora periódicamente un
“ranking” de empresas recogiendo diversa información económico-
financiera de las mismas, así como una calificación de las mismas, basada
en una metodología propia, que atiende a variables de crecimiento (tasa de
variación del activo real, de los recursos propios y de los ingresos), de
rentabilidad (económica, financiera y autogenerada) y de solidez (autonomía
fmanciera, solvencia a corto píazo y garantía).
h.9) Ranking: Recoge un”ranking” de empresas, con datos de facturación,
exportaciones, inmovilizado neto, recursos propios, exigible a codo plazo,
exigible a medio y largo píazo, plantilla, facturación por empleado, gastos
de personal por empleado, beneficio neto por empleado, valor añadido por
empleado y sectoral que pertenececada empresa. Todos estos datos también
se encuentran disponibles en soporte informático.
h.l0) Futuro: “Ranking de las primeras 500 empresas europeas”, con
información sobre el sector, ventas, “cash-flow”, beneficio neto y plantilla.
h. 11) Distribución Actualidad: Esta revista especializada en el sector de la
distribución comercial elabora anualmente un “Ranking de la distribución”,
que incluye las 250 primerasempresas españolas del sector, según volumen
de ventas. Recoge datos de facturación, variación de facturación respecto al
año anterior, beneficio neto, beneficio/cifra de negocio, “cash flow”,
recursos propios, rentabilidad financiera, empleados, cifra de negociq por
empleado, número de establecimientos, superficie de venta total, central de
compras, domicilio, teléfono y subsector de actividad. Como en el resto de
los “ranking” falta información de alguno de los conceptos en bastantes
empresas.
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h. 12)ManogementHorizons Europe: Esta empresa especializada en estudios
del sector de la distribución comercial en España, ha elaborado dos
publicaciones:
- “Líderes del Comercio en España 1992/93”
- “Líderes del Comercio en España 1993/94”: Incluye información
de 158 empresas de distribución comercial, sobre su identificación (nombre
comercial, presidente, domicilio, teléfono y fax), número de
establecimientos (diferenciando los propios y las franquicias), tipo de
establecimientos, grupo de productos, posición en el mercado, superficie de
venta total, superficie media por establecimiento y productividad por m2,
información económico-financiera de los años 1989, 1990, 1991 y 1992
sobre facturación, beneficio neto, margen neto y facturación por
establecimiento y una breve historia de las empresas, y sus estrategias
empresariales, así como la distribución de su capital y sus filiales.
- A partir del año 1994 se comienzan a realizar actualizaciones en
soporte informático para los suscriptores de este servicio informativo, pero
no se publica ningún otro informe similar de ámbito nacional6.
Para validar los modelos econométricos estimados se utilizará la
información agregada de la Central de Balances del Banco de España (CBBE). La
base de datos de la Central recoge la información de las empresas que contestan
voluntariamente a los cuestionarios que ésta elabora. Dicha base de información
empresarial se proporciona al público a través del Informe Anual público y de
“estudios de encargo”, siempre de una forma agregada por sectores según la
CNAE/937 y sólo en el caso en que el número de empresas sea al menos igual a
cinco, para salvaguardar la confidencialidad de la información. En nuestro caso, la
solicitud de la información económico-financiera del agregado de grandes
empresas españolas de distribución comercial realizada se ha materializado en una
muestra de siete empresas comunes a las bases de 1989, 1990, 1991, 1992, 1993
y 1994.
6 Esta empresa elabora informes det sector de la distribución comercial de gmbito
internacional -por ejemplo “Líderes del Comercio en Europa”, “Líderes del Comercio eíi
Tnglatenx” y ‘Líderes del Comercio en EE.UU”.
~Clasificación Nacional de Actividades Económicas de 1993 (Banco de Espalla, Central
de Balances, 1993: 165-176).
314
ABRIR 4.- 4.3.- METODOLOGÍA...
